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และกลุ่ม Tech ซึ่งมีอัตราการเติบโต
ของก�าไรในระยะยาวที่สูง แรงกดดันจาก 
Valuation น่าจะเริ่มคลี่คลาย หลังตลาด
ตอบรับต่อความเสี่ยงด้านนโยบายการ
เงินไปมากแล้ว

ตลาดเริ่มกังวลเพิ่มขึ้นถึงความเสี่ยงที่
เศรษฐกิจจะถดถอย (Recession) และ
อาจเริ่มปรับลดคาดการณ์ก�าไรลง

แนะน�าให้ทยอยสะสมหุ้นกลุ่ม 
Healthcare ซึ่งมีความสามารถในการท�า
ก�าไรแม้ในภาวะ Recession
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 ตลาดเร่ิมกังวลเพ่ิมข้ึนถึงความเส่ียงทีเ่ศรษฐกิจจะถดถอย (Recession) สะท้อนให้

เห็นในราคาสินค้าโภคภณัฑ์ทีป่รับลดลงแรงในช่วง 1 เดอืนทีผ่่านมา และอตัราผลตอบแทน

พันธบตัรอาย ุ10 ปี ทีล่ดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 2.9-3% จากสูงสุดที ่3.5% ในช่วงกลางเดอืน 

ม.ิย. การเคลือ่นไหวของราคาสนิทรัพย์ดงักล่าว สอดคล้องกับการปรับลดลงของตวัเลข

เศรษฐกิจทีม่กัจะปรับลดลงล่วงหน้าก่อนเกิด Recession ได้แก่ ตลาดบ้าน และความเช่ือ

มัน่ผูบ้ริโภค/ผูผ้ลติ และช้ีว่าเศรษฐกิจก�าลงัอยู่ในช่วงปลายของวัฏจกัร

 ในส่วนของผลกระทบต่อตลาดหุ้น สามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ดงันี ้1) Valuation 

หรือค่า Forward P/E ซึ่งถูกกดดันผ่านนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น และ 2) คาดการณ์

ก�าไรบริษัทจดทะเบียน (EPS) ซึ่งถูกปรับลดตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง

 นบัตัง้แต่ต้นปี ค่า Forward P/E ของ S&P500 ปรับลดลงมาแล้วถึง -28% ใกล้เคยีง

กับการปรับลดในอดตี ท�าให้เรามองว่า Valuation ทีร่ะดบัปัจจบุนัน่าจะสะท้อนความเส่ียง

จากนโยบายการเงนิทีต่งึตวัข้ึนไปมากแล้ว ท�าให้ปัจจยักดดนัตลาดหุ้นจาก Valuation น่าจะ

จ�ากัดต่อจากนี ้อย่างไรก็ด ีคาดการณ์ก�าไรยงัถูกปรับข้ึน +5% นบัตัง้แต่ต้นปี ไม่สอดคล้อง

กับแนวโน้มเศรษฐกิจทีช่ะลอตวัลง และนโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดข้ึน ซ่ึงหากองิกับในอดตี 

คาดการณ์ก�าไรมกัจะถูกปรับลดลงราว -10% ก่อนทีต่ลาดหุน้จะท�าจดุต�า่สุด ท�าให้ตลาดหุ้น

ยงัอาจปรับฐานลงเพ่ิมเตมิจากการปรับลดของคาดการณ์ก�าไร

 ถึงแม้เราจะมองว่าการปรับลดคาดการณ์ก�าไรจะเป็นปัจจัยกดดันให้ตลาดหุ้นยัง

อยู่ในขาลง แต่ด้วย Valuation ที่ลดลงมาอยู่ในระดับที่เหมาะสมข้ึน ท�าให้เรามองว่า 

Downside ของตลาดน่าจะเริ่มจ�ากัด

 เราจึงแนะน�าให้ทยอยสะสมหุ้นในกลุ่มที่มีความสามารถในการท�าก�าไรสูงแม้ใน

ภาวะ Recession อย่างกลุ่ม Healthcare ซึ่งก�าไรโตเฉลี่ยถึง 8% ย้อนหลังตั้งแต่วิกฤติ 

Dot-com ในปี 2000 สวนทางกับก�าไรของตลาด (S&P500) ซึ่งหดตัวกว่า -25%

 รวมถึงกลุ่ม Tech ซึ่งมีการเติบโตของก�าไรในระยะยาวในอัตราที่สูงถึง 10% ต่อ

ปี มากกว่าตลาดที่ 7% ต่อปี ในขณะที่ แรงกดดันจาก Valuation น่าจะเริ่มคลี่คลายลง 

หลังตลาดตอบรับต่อความเสี่ยงด้านนโยบายการเงินไปมากแล้ว ท�าให้เรามองว่าหุ้นกลุ่ม 

Healthcare และกลุ่ม Tech น่าจะ Outperform กลุ่มอื่นในช่วงครึ่งหลังของปี
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(Recession) และอาจเร่ิมปรับลดคาดการณ์ก�าไรลง 
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ยาวที่สูง ในขณะที่ แรงกดดันจาก Valuation น่าจะเร่ิม

คลี่คลายลง หลังตลาดตอบรับต่อความเส่ียงด้านนโยบาย

การเงินไปมากแล้ว 
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดน�้าหนักการลงทุน Overweight : เพิ่มน�้าหนัการลงทุนNeutral : คงน�้าหนักการลงุทนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

ThemesUnderweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้ไทย

- ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีของไทยปรับตัวลงตาม Bond yield สหรัฐฯ ตามความกังวลที่เพิ่มสูงข้ึนจาก Recession

- เรามอง Bond yield สหรัฐฯ จะกลบัมาลดลงในช่วง 1-2 เดอืนข้างหน้า จากอตัราเงินเฟ้อทีน่่าจะผ่านจดุสูงสุดในช่วงไตรมาส 3 และ

เศรษฐกิจทีเ่ร่ิมส่งสัญญาณชะลอตวัลง ซ่ึงจะส่งผลให้ Bond yield ระยะยาวของไทยลดลงต่อจากนี้

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอตวัลง ท่ามกลางนโยบายการเงินทีต่งึตวัข้ึน 

- แรงกดดันด้าน Valuation อาจเริ่มคลี่คลายลง หลังตลาดตอบรับต่อผลกระทบด้านนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นมากแล้ว

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดเพ่ิมเตมิ ตามแนวโน้มเศรษฐกิจทีก่�าลงัอยูใ่นช่วงปลายของวัฎจกัร

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจฟื้นตัว จากภาคส่งออก และการท่องเที่ยว 

- อย่างไรก็ด ีการบริโภคภาคเอกชนมแีรงกดดนัเพิม่เตมิด้านต้นทนุจากการปรับเพิม่ข้ึนของเงินเฟ้อ หลงัมาตรการตรึงราคาน�า้มนัดเีซลไม่เกิน 

30 บาทต่อลติรส้ินสุดลงในเดอืน เม.ย. ประกอบกับการพิจารณาปรับข้ึนค่าแรงข้ันต�า่

- แรงกดดนัจากเงินเฟ้ออาจท�าให้ BoT ทยอยปรับข้ึนดอกเบีย้ 3 คร้ัง คร้ังละ 25 bps ในทกุการประชุมทีเ่หลอืของปี 2022 (ในเดอืน 

ส.ค., ก.ย., และ พ.ย.)

- เงินบาทมแีนวโน้มแข็งค่าในระยะสัน้ จากการเร่ิมต้นปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบาย ในขณะที ่Fed อาจเร่ิมชะลอการปรับข้ึนดอกเบีย้ลง

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นอย่างจ�ากัด ตามแนวทางการควบคุมการระบาดที่เข้มงวด (Zero-Covid policy)

- อตัราเงินเฟ้อในประเทศต�า่ เปิดทางให้ PBoC ยงัคงใช้นโยบายผ่อนคลาย.

- ตลาดหุ้นดูจะตอบรับต่อประเด็นการเพิ่มกฏระเบียบไปค่อนข้างมากแล้ว แต่ยังมี Sentiment ลบ จากข่าวการผิดนัดช�าระหนี้ 

โดยเฉพาะในภาคอสังหาฯ เป็นระยะ

- ปัจจัยบวกจากการประชุม National Congress เลือกผู้น�าในช่วงเดือน ต.ค.-พ.ย. ซึ่งตลาดหุ้นมักจะปรับขึ้นล่วงหน้าราว 2 เดือน

ก่อนการประชุม

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเครื่องใช้

อิเล็กทรอนิกส์ และส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก

- แนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว ตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย อาจท�าให้ Demand ลดลง กระทบต่อการส่งออก

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

- คงน�้าหนัก Neutral

ตลาดหุ้นอินเดีย

- เศรษฐกิจพึ่งพาการน�าเข้าสินค้าโภคภัณฑ์คิดเป็นสัดส่วนสูงถึงเกือบ 5% ของ GDP

- อัตราเงินเฟ้อที่ปรับขึ้นสูง ท�าให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าประเทศอื่นในภูมิภาค

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- เศรษฐกิจมแีนวโน้มฟ้ืนตวัข้ึน หลงัสถานการณ์การระบาดคลีค่ลายลง รัฐบาลเตรียมออกงบประมาณกระตุน้เศรษฐกิจก้อนใหญ่ทีจ่ะมุง่

เน้นการกระจายรายได้ การลงทนุในพลงังานสะอาด และการลงทนุใน start-up ตามแนวทาง “New Capitalism”

- ได้รับปัจจัยหนุนจากค่าเงินเยนที่อ่อนค่า

- เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต�่า เปิดทางให้ใช้นโยบายผ่อนคลายการเงินนานกว่า Fed และ ECB และไม่เป็นอุปสรรคต่อการออก

มาตรการกระตุ้นเศษฐกิจการคลัง

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากการถอนนโยบายการเงินของ Fed

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- มีความเส่ียงจากการขาดแคลนพลังงานเมื่อเข้าสู่ฤดูหนาวในช่วงปลายปี หลังรัสเซียมีแนวโน้มที่จะลดการส่งก๊าซผ่านท่อ 

Nord Stream ที่ส�าคัญ ในขณะที่ปริมาณก๊าซในคลังปัจจุบันอยู่ที่ระดับราว 60% เท่านั้น

- มีความเสี่ยงจากสงครามที่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเกส และกรีซ

- ECB ออกเคร่ืองมอื Anti-fragmentation tools ช่วยลดผลกระทบจากนโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดข้ึน หลงัส่วนต่างระหว่าง Bond yield 

ในกลุม่ประเทศทีอ่่อนแอและมหีน้ีสาธารณะสูง และเยอรมนถ่ีางกว้างข้ึน สะท้อนความเส่ียงทีเ่พ่ิมข้ึนจากการผดินดัช�าระหนีข้องรัฐบาล

- Earnings อาจถูกปรับลดลงมากกว่าภูมิภาคอื่น

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- แนวโน้มการปรับตวัลงชองราคาสินค้าโภคภณัฑ์ อาจส่งผลลบต่อกลุม่ประเทศทีพ่ึ่งพาการส่งออกสินค้าโภคภณัฑ์ เช่น บราซิล และชิลี 

- มีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอื่นในกลุ่ม EM

- ภาวะการเงนิตงึตวัข้ึนมาก ท่ามกลางการปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบาย หลงัเงินเฟ้อในภมูภิาคเร่งตวัข้ึนแรงเกินเป้าหมายธนาคารกลาง

- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession สูงขึ้น

- ทองค�าเป็นสินทรัพย์ทีม่คีวามผนัผวนต�า่ และให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

- แนะน�าให้ทยอยเข้าซื้อสะสมทองค�า เพื่อป้องกันความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน

- คงค�าแนะน�า Overweight

น�้ามัน

- แนวโน้มราคาน�้ามันจะถูกกดดันจากปัจจัยทางด้านอุปสงค์ ที่เริ่มเห็นสัญญาณชะลอตัวลงอย่างชัดเจนหลังราคาน�้ามันพุ่งขึ้น

- ในขณะที ่ปัจจยับวกจากด้านอปุทานได้ถูก Priced-in ไปในตลาดมากแล้ว

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- ได้ประโยชน์จากการเปิดเศรษฐกิจ และราคาบ้านที่ปรับเพิ่มขึ้นแรง

- อย่างไรก็ดี มีความเสี่ยงจากการลดการเข้าซื้อ MBS ของ Fed

- ได้รับปัจจัยลบจาก Mortgage rate ที่เริ่มเพิ่มขึ้นสูงในเดือนที่ผ่านมา

- คงค�าแนะน�า Neutral

J-REITs

- นโยบาย Yield Curve Control ของ BoJ ช่วยให้ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield Gap) ของ J-REITs 

อยู่ในระดับสูง

- อย่างไรก็ดี นโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกเร่ิมเข้มงวดข้ึน ท�าให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดมีแนวโน้มสูงข้ึน 

เป็นปัจจัยลบต่อตลาดอสังหาฯ

- คงค�าแนะน�า Neutral
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,553 0.5% 1.3% -0.5% -8.2% -6.0% -6.3% 0.0%

Philippines PCOMP 6,263 -0.3% 1.1% 1.5% -10.5% -14.1% -12.1% -4.8%

Indonesia JCI 6,895 -0.2% 3.6% -1.3% -4.6% 2.5% 4.8% 12.3%

Singapore STI 3,181 -0.6% 2.6% 2.8% -5.4% -3.4% 1.8% 0.7%

Malaysia KLCI 1,459 0.9% 2.9% 2.0% -8.9% -4.4% -6.9% -4.5%

Asia  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

HK HSI 20,610 -1.5% 1.5% -1.9% -0.1% -17.4% -11.9% -25.7%

China H HSCEI 7,115 -1.1% 2.3% -3.0% 2.0% -19.0% -13.6% -28.9%

MSCI China 70 -0.8% 1.5% -2.3% 5.2% -19.2% -17.2% -32.4%

China CSI300 4,245 -1.1% -0.1% -0.6% 5.8% -11.2% -14.1% -17.6%

Taiwan TWSE 14,949 1.4% 2.7% -2.6% -12.2% -16.5% -17.9% -14.9%

Korea KOSPI 2,393 0.9% 2.7% 2.1% -11.5% -15.6% -19.6% -26.4%

MSCI Korea 741 1.2% 3.8% 4.4% -8.8% -14.9% -18.7% -25.5%

India SENSEX 55,925 0.5% 4.0% 7.9% -2.2% -5.3% -4.0% 5.8%

MSCI India 1,942 0.8% 3.7% 9.1% -4.5% -5.5% -4.6% 5.5%

Developed Market  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Australia AS 200 6,792 0.5% 2.8% 4.3% -9.1% -5.4% -8.8% -8.1%

Japan TOPIX 1,956 0.2% 3.3% 5.6% 2.7% 1.5% -1.8% 2.7%

Japan Nikkei 225 27,915 0.4% 4.8% 6.8% 3.0% 1.4% -3.0% 1.3%

Europe STOXX600 424 0.4% 4.4% 4.6% -6.4% -10.5% -13.0% -7.0%

Euro STOXX50 3,597 0.3% 5.9% 3.8% -6.3% -15.0% -16.3% -11.4%

US Dow Jones 32,037 0.5% 4.6% 5.1% -5.2% -6.5% -11.8% -8.0%

US S&P500 3,999 1.0% 5.5% 6.4% -6.4% -9.1% -16.1% -8.4%

MSCI US REITs 1,275 0.6% 4.7% 4.9% -15.9% -12.3% -19.1% -9.7%

J-REITs 1,998 0.8% 1.6% 5.2% 0.2% 6.2% -3.3% -6.8%

 Europe  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

UK FTSE 100 7,271 0.1% 3.3% 2.6% -3.3% -3.0% -1.5% 4.3%

Germany DAX 13,247 -0.3% 5.8% 0.8% -6.3% -15.1% -16.6% -14.6%

France CAC 40 6,201 0.3% 4.8% 4.8% -5.8% -12.3% -13.3% -4.3%

Switzerland SMI 11,135 0.7% 3.1% 5.8% -9.2% -9.9% -13.5% -7.0%

Portugal PSI 20 5,885 -0.9% 2.3% -0.6% -2.0% 5.4% 5.7% 17.3%

Spain IBEX 35 8,013 -0.2% 2.7% -1.6% -7.4% -7.8% -8.0% -7.1%

Italy FTSE MIB 21,197 -0.7% 3.1% -2.7% -12.7% -21.7% -22.5% -14.5%

Latin America  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Brazil BOVESPA 99,033 0.8% 3.0% -0.5% -10.8% -9.1% -5.5% -21.5%

Chile IPSA 5,204 1.1% 1.3% 2.9% 6.9% 12.0% 20.8% 21.4%

Mexico MEXBO 47,416 0.6% 1.4% 0.6% -10.9% -8.1% -11.0% -5.6%

Regional  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

MSCI Asia Pac ex Japan 521 0.2% 2.8% 0.6% -6.8% -17.3% -17.2% -23.4%

MSCI Latin America 1,975 -0.2% 3.3% -5.3% -19.9% -11.6% -7.3% -22.2%

MSCI All Country World 620 0.7% 3.6% 4.4% -7.6% -13.0% -17.8% -14.2%

Commodities  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

WTI Spot 97.65 -5.8% 0.1% -8.0% -4.3% 14.7% 29.8% 35.8%

Brent Spot 105.38 -2.9% 4.2% -5.7% -1.2% 19.9% 35.5% 42.8%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 7.73 2.88 4.16 2.18 3.15 4.98 5.16 5.85

Gold Spot 1718.44 0.5% 0.6% -6.5% -11.0% -6.5% -6.1% -4.8%

Gold ETF Holdings (tonnes) 3162.70 -0.1% -0.8% -3.3% -5.0% 2.8% 3.9% 1.6%

Bloomberg Agri Subindex 62.55 -2.0% -1.7% -13.3% -18.4% -0.9% 2.9% 7.8%

Thai Bond index  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

ThaiBMA Govt Bond index  293.89 0.1% -0.4% 1.3% 0.1% -5.5% -6.9% -8.7%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  211.65 -0.0% -0.2% 0.1% -0.3% -1.2% -1.3% -1.2%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  298.49 0.0% -0.3% 0.9% 0.4% -2.5% -3.1% -4.1%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  394.26 0.1% -0.7% 2.2% 1.5% -2.5% -4.1% -5.6%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  255.18 0.0% -0.3% 0.9% 0.4% -1.8% -2.5% -3.2%

Thai Bond Yields (bps)  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

1Y  1.09 -0 1 -1 49 59 58 61

2Y  1.81 -1 13 6 57 112 115 130

5Y  2.40 -2 8 -11 31 94 111 159

10Y  2.71 -2 11 -25 -5 54 81 110

Spread 10Y-2Y 90 -0 -2 -30 -62 -58 -34 -21

Foreign Bond Yields (bps)  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

US 10Y  2.88 -15 -3 -27 -2 112 137 160

Japan 10Y  0.23 -1 -1 -2 -2 9 16 21

UK 10Y  2.05 -9 -5 -61 4 88 108 144

German 10Y  1.18 -3 4 -46 21 124 135 160

Spain 10Y  2.46 0 17 -26 52 182 189 217

Italy 10Y  3.52 15 25 -2 85 224 235 289

Others  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

VIX index  23.11 -0.8 -3.3 -5.8 -5.1 -5.7 5.9 5.4

Dollar index  106.86 -0.2% -1.1% 2.6% 5.6% 11.7% 11.7% 15.1%

USD/THB  36.81 0.3% 0.6% 4.2% 8.4% 11.4% 10.8% 11.9%

EUR/USD  1.02 -0.1% 1.2% -3.5% -5.4% -9.9% -10.2% -13.2%

GBP/USD  1.20 -0.2% 1.1% -2.3% -6.7% -10.9% -11.4% -12.9%

USD/JPY  137.73 -0.2% -0.6% 1.1% 7.2% 21.1% 19.7% 25.1%

USD/CNY  6.76 0.2% 0.1% 0.9% 4.0% 6.9% 6.4% 4.5%

USD/CNH  6.77 0.1% 0.2% 1.0% 3.8% 6.9% 6.6% 4.6%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) As of 7/22/2022 1:15:02 PM
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ตลาดหุ้น
	 ตลาดเริ่มกังวลเพิ่มขึ้นถึงความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะถดถอย	(Recession)	และอาจเริ่มปรับลดคาดการณ์ก�าไรลง	
เราแนะน�าให้ทยอยสะสมหุ้นในกลุ่มท่ีมีความสามารถในการท�าก�าไรสงูแม้ในภาวะ	Recession	อย่างกลุม่	Healthcare	และ
กลุ่ม	Tech	ซึ่งมีอัตราการเติบโตของก�าไรในระยะยาวที่สูง	 ในขณะที่	 แรงกดดันจาก	Valuation	น่าจะเริ่มคลี่คลายลง	
หลังตลาดตอบรับต่อความเสี่ยงด้านนโยบายการเงินไปมากแล้ว

ตลาดเริ่มกังวลถึงความเสี่ยง Recession

 นับตั้งแต่ที่ Fed ยอมรับว่าเงินเฟ้อไม่ได้เพิ่มขึ้นเพียง

ช่ัวคราว และเร่งปรับข้ึนดอกเบ้ียในช่วงไตรมาส 2 ตลาดดจูะยงัไม่

เช่ือว่า Fed จะสามารถควบคุมเงนิเฟ้อได้ส�าเร็จ สะท้อนให้เหน็ใน

คาดการณ์เงินเฟ้อในอนาคตและราคาสินค้าโภคภณัฑ์ทีป่รับเพ่ิม

ขึ้นสูงต่อเนื่อง พร้อมกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปี ที่

เพิ่มขึ้นถึง 3.5% สูงสุดในรอบกว่า 10 ปี

 จนกระทัง่ช่วง 1 เดอืนทีผ่่านมา หลังอตัราดอกเบ้ียทีแ่ท้จริง

ในตลาด (Real yield) ปรับขึ้นมาสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงที่ 

Fed ประเมิน (Natural Rate of Interest) สะท้อนถึงนโยบาย

การเงนิทีเ่ข้มงวดข้ึนมาก ราคาสินทรัพย์ก็เร่ิมเปลีย่นทศิทางอย่าง

เห็นได้ชัด โดยราคาสินค้าโภคภัณฑ์ เช่น ราคาข้าวสาลี (Wheat) 

ลดลงแรงถึง -40% จากจุดสูงสุดในกลางเดือน พ.ค. และราคา

ทองแดง (Copper) ลดลงกว่า -30% ขณะเดียวกันอัตราผล

ตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปี ก็ลดลงมาอยู่ที่ระดับ 2.9-3% 

สะท้อนว่าตลาดดูจะเชื่อแล้วว่านโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น น่า

จะสามารถควบคมุเงินเฟ้อได้ และยิง่ไปกว่านัน้อาจท�าให้เศรษฐกิจ

ชะลอตัวลงแรง จนเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession)

แผนภาพที่ 1: อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงในตลาด (Real yield) ปรับขึ้นมาสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงที่ Fed 

ประเมิน (Natural Rate of Interest) สะท้อนถึงนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นมาก

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 การเคลือ่นไหวของราคาสนิทรัพย์ดงักล่าว สอดคล้องตาม

วัฏจกัรเศรษฐกิจ สะท้อนว่าเศรษฐกิจก�าลงัอยูใ่นช่วงปลายของ

วัฏจกัร ซ่ึงเรียงล�าดบัตามการกลบัตวัลดลงจากราคาพันธบตัร 

ตามด้วยหุน้ และสนิค้าโภคภณัฑ์ 

 โดยราคาพันธบัตรเร่ิมปรับลดลงจากจุดสูงสุดในช่วงคร่ึง

หลงัของปี 2020 ซ่ึงมกีารค้นพบวัคซีนป้องกันCOVID-19 เป็น

ความหวังในการควบคมุการระบาด เศรษฐกิจทีม่แีนวโน้มฟ้ืนตวัข้ึน

ท�าให้สินทรัพย์เส่ียง (Risk-asset) ได้แก่ หุ้น และสินค้าโภคภณัฑ์ 

ปรับเพ่ิมต่อเนือ่ง จนถึงช่วงปลายปี 2021 ทีอ่ตัราเงนิเฟ้อเร่งตวั

ข้ึนสูงกว่า 5% และเร่ิมมกีารลกุลามไปยงัหลายกลุม่สินค้า ท�าให้ 

แผนภาพที่ 2: ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ และคาดการณ์เงินเฟ้อในอนาคตปรับลดลงแรงในช่วงที่ผ่านมา

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 3: ราคาสินทรัพย์ปรับลดลงตามวัฏจักรเศรษฐกิจ เรียงจากพันธบัตร ตามด้วยหุ้น และราคาสินค้า

โภคภัณฑ์ สะท้อนว่าเศรษฐกิจก�าลังอยู่ในช่วงปลายของวัฏจักร

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Fed ปรับมาใช้ยาแรง และเร่งข้ึนดอกเบ้ียในอตัราทีส่งูในเวลาต่อมา 

ตลาดหุ้นก็ปรับลดลงตัง้แต่นัน้เป็นต้นมา และตามด้วยราคาสินค้า

โภคภณัฑ์ทีป่รับลดลงในช่วง 1 เดอืนทีผ่่านมา

 นอกจากนี้ ตัวเลขเศรษฐกิจก็เริ่มส่งสัญญาณที่น่ากังวล 

และชี้ว่าเศรษฐกิจก�าลังเข้าสู่ภาวะ Recession โดยตัวเลขที่มัก

จะปรับลดลงล่วงหน้าก่อน Recession 6-12 เดือน ได้แก่ ตลาด

บ้าน และความเชื่อมั่นผู้บริโภค/ผู้ผลิต เริ่มลดลงแล้ว ในขณะที่ 

ตัวเลขที่มักจะลดลงในเวลาใกล้เคียงกับ Recession เช่น ตลาด

แรงงาน ยงัแข็งแกร่งอยู ่ช้ีว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ ก�าลงัเข้าใกล้ภาวะ 

Recession แต่ยังไม่ได้ก�าลังอยู่ในภาวะ Recession
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Recession จะเกิดขึ้นเมื่อไหร่?

 การเคลือ่นไหวของราคาสินทรัพย์และตวัเลขเศรษฐกิจช้ีว่า

เศรษฐกิจก�าลังเป็นขาลง ซึ่งปลายทางอาจเป็นภาวะ Recession 

ที่ทุกคนกังวล

 เราได้ศึกษาเคร่ืองมือทางการเงินและพบว่าส่วนต่าง

ระหว่างพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอายุ 10 ปี และระยะสั้น 2 ปี 

(Yield spread) เป็นสัญญาณเตอืน Recession ทีค่่อนข้างแม่นย�า 

โดยทุกครั้งที่ Yield spread คู่ดังกล่าวติดลบ จะเกิด Recession 

ตามมาทุกคร้ัง ย้อนหลังไปตั้งแต่ปี 1956 ซ่ึงเกิด Recession 

ทั้งส้ิน 10 รอบ โดยเกิด Recession เฉลี่ย 19 เดือนหลัง Yield 

spread ติดลบ

 ในภาวะปกติ Yield spread จะเป็นบวก เนื่องจาก

พันธบัตรระยะยาวจะให้ผลตอบแทนสูงกว่าพันธบัตรระยะส้ัน 

เพ่ือชดเชยความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ย

ในขณะที่ถือพันธบัตรจนครบอายุ แต่เนื่องจากปัจจุบัน Fed 

มีแนวโน้มที่จะข้ึนดอกเบี้ยอย่างรวดเร็ว อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรระยะสั้นซ่ึงเคลื่อนไหวตามคาดการณ์อัตราดอกเบี้ย

นโยบาย ปรบัขึน้สงูเกนิกว่าอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรระยะยาว 

ซึง่เคลื่อนไหวตามแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อในอนาคต และ

ท�าให้ Yield spread ติดลบ

 Yield spread ทีต่ดิลบ จงึสะท้อนมมุมองของนกัลงทนุใน

ตลาดพันธบตัรถึงทศิทางนโยบายการเงนิทีอ่าจตงึตวัมากเกินกว่า

แผนภาพที่ 4: ตัวเลขเศรษฐกิจเริ่มส่งสัญญาณเตือนภาวะ Recession

ที่มา: Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Indicators Median # of months 
leading to recession

Housing and consumer

• Building permits 10

• Real retail sales (%YoY) 9

• New home sales 8

• U. of Mich. consumer sentiment & expectations 7

• Housing starts 6

Industrial / Corporate

• Corporate confidence 4

• ISM New orders 3

• ISM Manufacturing 2

• S&P500 LTM EPS (dev from trend) 2

• Manufacturing inventory to sales 0

• S&P500 LTM Margin (%) -1

Labor Market

• Initial jobless claims 6

• Continuing claims 3

• Unemployment rate -1

• Level of private payrolls -3

Turn detected 
before recession 

starts

Turn detected 
after recession 

starts

already turned
started turning
shown no sign of 
turning yet

Indicator has…

แนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจในอนาคต และเป็นสัญญาณ

เตอืนถึงความเสีย่งจากภาวะ Recession ซ่ึงในรอบนี ้ Yield 

spread ตดิลบคร้ังแรกในวันที ่31 ม.ีค. ช้ีว่าเศรษฐกิจมคีวามเป็น

ไปได้ทีจ่ะเข้าสู่ภาวะ Recession ในอกี 19 เดอืนหลงัจากนัน้ หรือ

ในช่วงเดอืน พ.ย. 2023

  อย่างไรก็ด ี หากพจิารณาความเร็วของการข้ึนดอกเบีย้

ประกอบด้วย พบว่าในรอบที ่Fed ข้ึนดอกเบีย้เร็ว Recession ก็

มกัจะเกิดข้ึนเร็วตาม ได้แก่ Recession ในปี 1973, 1980 และ 

1990 ซ่ึง Recession เกิดข้ึนหลงั Yield spread ตดิลบเพียง 

10-15 เดอืน และ Fed ปรับข้ึนดอกเบีย้ในอตัราทีเ่ร็วถึงเดอืน

ละ 25-35bps ปัจจบุนัตลาดสญัญาซ้ือขายล่วงหน้า Fed Fund 

Futures ประเมนิ Fed จะปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้ไปสงูสดุทีป่ระมาณ 

3.4-3.5% ในช่วงต้นปี 2023 คดิเป็นการปรับข้ึนดอกเบีย้ในอตัรา

ทีม่ากถึง 36bps ต่อเดอืน ท�าให้ Recession อาจเกิดเร็วข้ึนเป็น 

16 เดอืน หลงั Yield spread ตดิลบคร้ังแรก หรือในช่วงเดอืน 

ก.ค. 2023

 หากเศรษฐกิจชะลอตัวเป็นอย่างมาก และมีความเส่ียง

เพ่ิมข้ึนที่จะเกิด Recession ในช่วงคร่ึงหลังของปี Fed อาจ

ตัดสินใจเปล่ียนทิศทางนโยบาย เช่น ยุติการปรับข้ึนดอกเบี้ย 

กลับมาลดดอกเบี้ย หรือหยุดมาตรการลดขนาดงบดุล (QT) ใน

ช่วงไตรมาส 2 ของปีหน้า หรือก่อนท่ีจะเกิด Recession
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Fed rate hikes (bps/month)

Tightening period
Fed Funds Rate Rate hike 

(bps per 
month)

2y10y
First 

Inversion

Months from 
Inversion to 
Recession

Recession 
Start DateBegin End Change

Feb-72 Jul-74 3.29 12.92 963 33 28-Feb-73 9 Dec-73
Jan-77 Apr-80 4.61 17.61 1,300 33 17-Aug-78 17 Feb-80
Jul-80 Jan-81 9.03 19.08 1,005 164 11-Sep-80 10 Aug-81
Mar-88 Apr-89 6.58 9.84 326 25 14-Dec-88 19 Aug-90
Jan-99 Jul-00 4.63 6.54 191 10 26-May-98 34 Apr-01
Jun-04 Jul-06 1.03 5.24 421 17 27-Dec-05 24 Jan-08

Average 47 19
Median 29 18

Oct-15 Jan-19 0.12 2.4 228 6 26-Aug-19 6 Mar-20
Mar-22 Dec-22 0.12 3.4 328 36 31-Mar-22 16 Jul-2023?

แผนภาพที่ 6: ในรอบที่ Fed ขึ้นดอกเบี้ยเร็ว Recession ก็มักจะเกิดขึ้นเร็วตาม

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 5: Bond yield spread 10-2 ปี เป็นสัญญาณเตือน Recession ที่ค่อนข้างแม่นย�า โดยติดลบทุก

ครั้ง ก่อนเกิด Recession ย้อนหลังไปตั้งแต่ปี 1956 ซึ่งเกิด Recession ทั้งสิ้น 10 รอบ

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

2y10y
First Inversion

Months from 
Inversion to 
Recession

Recession 
Start Date

30-Apr-56 16 Sep-57

31-Aug-59 8 May-60

31-Dec-65 48 Jan-70

28-Feb-73 9 Dec-73

17-Aug-78 17 Feb-80

11-Sep-80 10 Aug-81

14-Dec-88 19 Aug-90

26-May-98 34 Apr-01

27-Dec-05 24 Jan-08

26-Aug-19 6 Mar-20

Average 19

Median 17
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*Shaded areas are recession periods defied by NBER
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ตลาดหุ้นอาจปรับลดลงต่อจากการปรับลดคาดการณ์ก�าไร

 ผลกระทบต่อตลาดหุ้นจากประเด็น Recession สามารถ

แบ่งออกเป็น 2 ส่วนหลัก คือ 1) Valuation หรือค่า Forward 

P/E ซึ่งถูกกดดันผ่านนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น และ 2) คาด

การณ์ก�าไรบริษัทจดทะเบียน (EPS) ซึ่งถูกปรับลดตามแนวโน้ม

เศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง 

 นับตั้งแต่ต้นปี ค่า Forward P/E ของ S&P500 ปรับลด

ลงมาแล้วถึง -28% ใกล้เคยีงกับการปรับลดในอดตี ท�าให้เรามอง

แผนภาพที่ 7: ผลส�ารวจ โดย Deutsche Bank พบว่าส่วนใหญ่มอง Recession จะเกิดขึ้นในปี 2023

ที่มา: Deutsche Bank

 

แผนภาพที่ 8: ตลาด Fed Fund Futures ประเมิน Fed จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยไปสูงสุดที่ประมาณ 3.4-3.5% 

ในช่วงต้นปี 2023

ที่มา: Federal Reserve, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 
0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

Dec-21 Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24

Fed Funds Rate (mid range)

Jun Dot plot

Fed Funds Futures (1 Jul'22)

Fed Funds Futures (15 Jun'22)

Jun meeting

Current

ว่า Valuation ทีร่ะดบัปัจจบุนัน่าจะสะท้อนความเส่ียงจากนโยบาย

การเงินที่ตึงตัวข้ึนไปมากแล้ว ท�าให้ปัจจัยกดดันตลาดหุ้นจาก 

Valuation น่าจะจ�ากัดต่อจากนี้

 อย่างไรก็ด ีคาดการณ์ก�าไรยงัถูกปรับข้ึน +5% นบัตัง้แต่ต้นปี 

ไม่สอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจทีช่ะลอตวัลง และนโยบายการ

เงินที่เข้มงวดขึ้น ซึ่งหากอิงกับในอดีต คาดการณ์ก�าไรมักจะถูก

ปรับลดลงราว -10% ก่อนที่ตลาดหุ้นจะท�าจุดต�่าสุด ท�าให้ตลาด

หุน้ยงัอาจปรับฐานลงเพ่ิมเตมิจากการปรับลดของคาดการณ์ก�าไร
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แผนภาพท่ี 9: นับต้ังแต่ต้นปี ดัชนี S&P500 ปรับลงมาแล้วกว่า -23% จากการปรับลดลงของ Forward P/E 

ถึง -28% ในขณะที่ คาดการณ์ก�าไรถูกปรับขึ้นถึง +5%

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 10: ค่า Forward P/E ของ S&P500 ลดลงมามากกว่า -25% ใกล้เคียงกับการปรับลดในอดีต

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU); shaded grey area shows 

recession period defied by NBER
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แผนภาพที่ 11: คาดการณ์ก�าไรมักจะถูกปรับลดลงราว -10% ก่อนที่ตลาดหุ้นจะท�าจุดต�่าสุด

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แนะน�าให้ทยอยซื้อหุ้นกลุ่ม Healthcare และ Tech ซึ่งก�าไร

สามารถต้านทานภาวะ Recession ได้

 ความเสี่ยงจาก Recession น่าจะยังเป็นประเด็นหลักที่

ตลาดให้ความสนใจ คาดการณ์ก�าไรน่าจะมีความอ่อนไหวเพิ่ม

ขึ้นต่อตัวเลขเศรษฐกิจ และผลประกอบการไตรมาส 2 ที่ก�าลัง

รายงานในช่วงนี้ ท�าให้คาดการณ์ก�าไรน่าจะเริ่มถูกปรับลดลงใน

ระยะข้างหน้า

 ถึงแม้เราจะมองว่าการปรับลดคาดการณ์ก�าไรจะเป็นปัจจยั

กดดนัให้ตลาดหุน้ยังอยูใ่นขาลง แต่ด้วย Valuation ทีล่ดลงมาอยู่

ในระดบัทีเ่หมาะสมข้ึน ท�าให้เรามองว่า Downside ของตลาดน่า

จะเริ่มจ�ากัด

 เราจงึแนะน�าให้ทยอยสะสมหุน้ในกลุม่ทีม่คีวามสามารถใน

การท�าก�าไรสูงแม้ในภาวะ Recession อย่างกลุม่ Healthcare ซ่ึง

ก�าไรโตเฉลี่ยถึง 8% ย้อนหลังตั้งแต่วิกฤติ Dot-com ในปี 2000 

สวนทางกับก�าไรของตลาด (S&P500) ซ่ึงหดตัวกว่า -25% 

ชี้ว่าหุ้นกลุ่ม Healthcare น่าจะ Outperform หุ้นกลุ่มอื่นได้ใน

สถานการณ์ปัจจุบันที่ตลาดก�าลังจะเริ่มปรับลดคาดการณ์ก�าไร

 นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาอัตราการเติบโตของก�าไรในระยะ

ยาว (CAGR) พบว่าตลอดระยะเวลา 30 ปีที่ผ่านมา ก�าไรของ

กลุ่ม Healthcare ขยายตัวถึง 10% ต่อปี สูงกว่าตลาดหุ้นรวม 

(S&P500) ที่ 7% ต่อปี และมีแนวโน้มที่จะขยายตัวได้ต่อเนื่อง

ในอนาคต ตามกระแสเมกะเทรนด์สังคมสูงอายุที่เกิดขึ้นทั่วโลก

 หุน้อกีกลุม่หนึง่ทีม่กีารเตบิโตของก�าไรในระยะยาวทีอ่ตัรา

ใกล้เคยีงกัน (10% ต่อปี) คอื กลุม่เทคโนโลย ีซ่ึงถึงแม้ในระยะส้ัน 

อาจถูกกดดันจากการปรับลดคาดการณ์ก�าไร แต่น่าจะถูกชดเชย

ด้วย Valuation ที่น่าจะเร่ิมคล่ีคลายลง หลังตลาดตอบรับต่อ

ความเส่ียงด้านนโยบายการเงินไปมากแล้ว ท�าให้เรามองว่าหุ้น

กลุม่เทคโนโลย ีซ่ึงก่อนหน้านีโ้ดนเทขายอย่างหนกั น่าจะเร่ิมกลบั

มา Outperform ในช่วงคร่ึงหลังของปี
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Sector/Period Dot-com
3Q00-1Q02

Subprime
2Q07-3Q09

Oil crash
1Q15-2Q16

Covid
4Q19-4Q20 Average LT growth

HEALTHCARE 14.6% -0.1% 14.2% 2.4% 7.8% 10.2%

CONS STAP 19.0% -3.5% -3.8% -0.4% 2.8% 7.1%

UTILITIES -3.8% -7.1% 6.2% -22.0% -6.7% 2.0%

COMM SVC -57.3% -29.6% -6.9% -4.7% -24.7% 2.8%

INFO TECH -84.7% -22.1% 1.9% 5.7% -24.8% 10.3%

S&P500 -25.9% -49.2% -6.6% -20.1% -25.5% 6.9%

INDUSTRIALS -16.1% -31.7% -0.5% -61.2% -27.4% 5.8%

CONS DISC -37.3% -51.0% 17.9% -42.3% -28.2% 6.4%

MATERIALS -61.6% -66.9% -17.4% -32.0% -44.5% 4.8%

FINANCIALS -10.6% -117.6% -46.4% -24.1% -49.7% 8.3%

ENERGY -41.0% -59.1% -87.1% -114.8% -75.5% 6.5%

EPS expansion / contraction by sector during profit recessions

แผนภาพท่ี 12: ก�าไรของกลุ่ม Healthcare ยังโตได้แม้ในช่วงวิกฤติ และมอัีตราการเติบโตในระยะยาวท่ีสูงถึง 10% ต่อปี

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 13: อัตราก�าไรของหุ้นกลุ่ม Healthcare และ Tech ในช่วง 30 ปีที่ผ่านมา (CAGR) ขยายตัวเฉลี่ย

ปีละ 10% สูงกว่าตลาด (S&P500) ที่เฉลี่ย 7% ต่อปี

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตลาดตราสารหนี้
	 ผลตอบแทนพนัธบตัรยะยะยาวของไทยปรบัตวัลดลงราว	25bps	ในช่วงเดอืนทีผ่่านมาตาม	Bond	yield	สหรฐัฯ	
เน่ืองจาก	1)	อัตราเงินเฟ้อท่ีน่าจะผ่านจุดสูงสุดในไตรมาส	3	และ	2)	เศรษฐกิจที่เริ่มส่งสัญญาณชะลอตัวลง

 ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวอายุ 7-10 ปีของไทยปรับ

ตัวลดลงราว 25bps ในช่วงเดือนที่ผ่านมา ตามพันธบัตรสหรัฐฯ 

ตามการประเมินของตลาดว่าอัตราเงินเฟ้อน่าจะผ่านจุดสูงสุดไป

แล้ว ท่ามกลางการปรับตัวลดลงของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ และ

แรงกดดันจากตัวเลขเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง

 ในขณะที่ผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นอายุ 2 ปี ยังเพิ่ม

ขึ้นต่อเนื่องมาอยู่ที่ราว 1.8% หลังธปท. ส่งสัญญาณว่าจะเริ่มขึ้น

ดอกเบี้ยในปีนี้ ส่วนผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 1 ปีทรงตัวที่ราว 

1.2% ซึ่งสะท้อนแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่จะขึ้นไปอยู่ที่

ราว 2% ในช่วงกลางปีหน้า ใกล้เคียงกับมุมมองของเราที่คาด

ว่าธปท. จะปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายรวม 75bps ในปีนี้ และอีก 

75bps ไปที่ระดับ 2% ในปีหน้า

แผนภาพที่ 14: เส้นผลตอบแทนพันธบัตรของไทย

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 15: ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีของไทย ปรับตัวลดลงตามสหรัฐฯ

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 16: ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 2 ปีของไทย ยังขึ้นต่อเนื่องตามแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของธปท.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Bond yield สหรัฐฯ น่าจะผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว

 Bond yield สหรัฐฯ ปรับตวัข้ึนอย่างรวดเร็วตัง้แต่ต้นปี ท�า

จดุสงูสดุทีร่าว 3.4% ในช่วงกลางเดอืน ม.ิย. ก่อนจะปรับลดลงมา

อยูท่ีร่าว 3% ในปัจจบุนั เราเช่ือว่า Bond yield สหรัฐฯ ได้ผ่าน

จดุสงูสดุไปแล้ว  โดยประเมนิจาก 1) คาดการณ์อตัราดอกเบีย้

นโยบายของ Fed (Eurodollar Futures) ซ่ึงเร่ิมลดลงหลงัเงนิเฟ้อ

เร่ิมส่งสัญญาณแผ่วลง จากก่อนหน้านีท้ีต่ลาดคาดว่า Fed จะข้ึน

ดอกเบีย้ไปถึงจดุสูงสุดทีร่าว 4% ในช่วงกลางปีหน้า เป็นหยุดข้ึน

ดอกเบี้ยที่ราว 3.5% ณ สิ้นปีนี้ และอาจเริ่มมีการลดดอกเบี้ย

ในช่วงกลางปีหน้า เพื่อกลับมากระตุ้นเศรษฐกิจอีกคร้ัง และ  

2) Term Premium ซ่ึงเพ่ิมข้ึนมาแล้วราว 70bps นบัตัง้แต่ปลาย

ปีที่แล้ว ได้สะท้อนผลกระทบจาก QT ในระยะ 1 ปีข้างหน้าไป

แล้วเช่นกัน

 เรามอง Bond yield จะกลบัมาลดลงในช่วง 1-3 เดือน

ข้างหน้าจาก 1) อัตราเงินเฟ้อท่ีน่าจะผ่านจุดสูงสุดในช่วง

ไตรมาส 3 และ 2) เศรษฐกิจท่ีเริม่ส่งสัญญาณชะลอตัวลง
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
	 ราคาทองค�าปรับตัวลงแรงในเดือนที่ผ่านมา	สวนทางกับความกังวล	Recession	ซึ่งเรามองว่าอาจเป็นเพราะ
การเรียกเงินหลักประกัน	(Margin	call)	ในสินทรัพย์อ่ืน	ซึ่งน่าจะส่งผลกระทบต่อราคาทองค�าแค่ในระยะสั้นเท่านั้น	ใน
ขณะที่ราคาทองค�าลดลงมาใกล้ต้นทุนการผลิตมากขึ้น	ส�าหรับราคาน�้ามัน	เราคาดจะเห็นราคาน�้ามันดิบ	(WTI)	จะอยู่ใน
กรอบ	100	–	110	ดอลลาร์สหรัฐฯ	ต่อบาร์เรลในช่วงที่เหลือของปี	เนื่องจากราคาท่ีปรับลดลงมาค่อนข้างมากแล้ว
จาก	Recession	fear	ในขณะท่ีปัจจัยด้านอุปทานจ�ากัดยังคงจ�ากัดความเส่ียงขาลงอยู่

ราคาทองค�า

ราคาทองค�าปรับตัวลงแรง -5% ในเดือนที่ผ่านมา สวนทาง

กับความกังวล Recession

 ราคาทองค�าปรับตัวลงแรง -5% สู่ระดับ 1,710 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ต�่าสุดตั้งแต่เดือน มี.ค. 2021 ซึ่งดูจะสวนทาง

กับความเส่ียงจากภาวะ Recession ทีเ่พ่ิมข้ึนในปัจจบัุน เนือ่งจาก

ทองค�า เป็นหนึง่ในสินทรัพย์ไม่ก่ีประเภททีใ่ห้ผลตอบแทนเป็นบวก

ในช่วงที่เกิด Recession ในอดีต

 เรามองว่าเหตผุลหน่ึงทีอ่ธิบายการการปรับลดลงของราคา

ทองค�า คือ การเรียกเงินหลักประกัน (Margin call) ในสินทรัพย์

อื่น ตามราคาที่มีการปรับตัวลงเพ่ิมเติมในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา 

ท�าให้ทองค�าซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูง ถูกขายออกมา

เพื่อเติมเงินประกัน

 พฤติกรรมดังกล่าวดูจะเป็นเหตุการณ์ปกติในช่วงที่ราคา

สินทรัพย์อืน่มกีารปรับตวัลงมาแรง แต่มกัจะส่งผลกระทบต่อราคา

ทองค�าแค่ในระยะสั้นเท่านั้น ยกตัวอย่างเช่น การปรับลดลงของ

ตลาดหุน้ (S&P500) จากจดุสูงสดุในช่วงก่อนทีจ่ะเกิด Recession 

ในช่วงปี 2000 และ 2008 ซึ่งราคาทองค�ามีการเคลื่อนไหวค่อน

ข้างทรงตัวไปในทิศทางเดียวกับตลาดหุ้นในช่วง 4-6 เดือนแรก 

ก่อนจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในทิศทางตรงข้ามกับตลาดหุ้นหลังจากน้ัน 

ชี้ว่า Margin call น่าจะมีผลกระทบกับราคาทองค�าแค่ในระยะ

ส้ัน ส่วนปัจจยัพ้ืนฐานเช่นจากภาวะ Recession ยงัเป็นปัจจยัหลกั

ที่ก�าหนดทิศทางราคาทองค�าในระยะยาว

แผนภาพท่ี 17: ราคาทองค�ามกีารเคลือ่นไหวค่อนข้างทรงตัวไปในทิศทางเดียวกับตลาดหุน้ในช่วง 4-6 เดือนแรก 

ก่อนจะปรับตัวเพิ่มขึ้นในทิศทางตรงข้ามกับตลาดหุ้นหลังจากนั้น

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพท่ี 18: ราคาทองค�ามกีารเคลือ่นไหวไปในทิศทางเดียวกับตลาดหุน้มากข้ึน ในช่วงท่ีตลาดหุน้ถูกเทขายอย่างหนัก

Note: The dotted bar represents the daily correlation from 23 March 2019 to 23 March 2020, while 

the solid bar represents the daily correlation from 19 February 2020 through 23 March 2020, the peak 

to trough dates of the S&P 500 prices.

ที่มา: Bloomberg, World Gold Council

 

ราคาทองค�าลดลงเข้าใกล้ระดับต้นทุนธุรกิจเหมืองทองค�า

 ต้นทุนธุรกิจเหมืองทองค�า (All-in-sustaining costs: 

AISC) ซึ่งประกอบด้วยค่าใช้จ่ายด้านการขุด, การขนส่ง, การ

หลอมขึ้นรูป, ค่าสัมปทาน, การส�ารวจ, ค่าส�านักงานและการจัด

จ�าหน่าย ในไตรมาส 1/2022 เพิ่มขึ้นเป็น 1,232 ดอลลาร์สหรัฐฯ

ต่อออนซ์ มากสุดตั้งแต่มีการรวบรวมข้อมูลในปี 2012 ตามราคา

ต้นทุนหน้าเหมืองที่เพิ่มขึ้น ได้แก่ ค่าน�้ามัน ค่าไฟฟ้า และค่าจ้าง

คนงานเหมือง

 ถึงแม้ทองค�าจะเป็นสินค้าโภคภัณฑ์ที่มีการน�ากลับมาใช้

ใหม่อยู่เสมอ ท�าให้ปริมาณทองค�าที่ขุดข้ึนในแต่ละปีที่ประมาณ 

3,000 ตัน คิดเป็นเพียง 1.5% ของปริมาณทองค�าทั้งหมด 

205,238 ตัน ที่ขุดข้ึนมาตั้งแต่ในอดีต (จากการประเมินโดย 

World Gold Council) ปริมาณทองค�าที่ขุดได้ใหม่อาจไม่ส่ง

ผลต่อการเคลื่อนไหวของราคาทองค�าในตลาดมากนัก อย่างไร

ก็ดหีากราคาทองค�าลดลงเข้าใกล้ระดบัต้นทนุธรุกิจเหมอืงทองค�า 

ผู้ประกอบการเหมืองก็อาจระงับการขุดเจาะ และอาจเร่ิมเข้าซ้ือ

ทองค�า

 หากรวมต้นทนุธุรกิจเหมอืงทองค�าดงักล่าวที ่1,232 ดอลลาร์

ต่อออนซ์ กับส่วนต่างระหว่างราคาทองค�าในตลาดและต้นทนุ ที่

เฉลีย่ 338 ดอลลาร์ต่อออนซ์ ในช่วงปี 2012-2019 จะได้ราคาที่

ผูป้ระกอบการเหมอืงอาจเร่ิมระงบัการขุดเจาะที ่ 1,570 ดอลลาร์

ต่อออนซ์ ซ่ึงอาจเทยีบเคยีงเป็นระดบัราคาต�า่สุดในปัจจบุนั

 ราคาทองค�าในช่วงเดอืนทีผ่่านมา ปรับลดลงมาอยูท่ีร่ะดบั 

1,700 ดอลลาร์ต่อออนซ์ สูงกว่าระดับราคา 1,570 ดอลลาร์ต่อ

ออนซ์ เพียง 7% เท่านัน้ ซ่ึงเมือ่ประกอบกับปัจจยัพ้ืนฐานจากแนว

โน้มเศรษฐกิจที่มีความเสี่ยงจากภาวะ Recession ท�าให้เรามอง

ว่าราคาทองค�าน่าจะเริ่มมี Downside ที่จ�ากัดต่อจากนี้
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แผนภาพที่ 19: ต้นทุนธุรกิจเหมืองทองค�า (All-in-sustaining costs: AISC) ไตรมาส 1/2022 เพิ่มขึ้นเป็น 

1,232 ดอลลาร์ต่อออนซ์ มากสุดตั้งแต่มีการรวบรวมข้อมูลในปี 2012

ที่มา: World Gold Council, Metals Focus Gold Mine Cost Service

 

แผนภาพที่ 20: ราคาที่ผู้ประกอบการเหมืองอาจเริ่มระงับการขุดเจาะอยู่ที่ 1,570 ดอลลาร์ต่อออนซ์ 

ที่มา: World Gold Council, Metals Focus Gold Mine Cost Service, Bloomberg
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ราคาน�้ามัน

 เราคาดจะเหน็ราคาน�้ามันดบิ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) จะอยู่ในกรอบ 100 – 110 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบาร์เรลในช่วงทีเ่หลอืของปี เน่ืองจากราคาทีป่รับลดลงมาค่อน

ข้างมากแล้วจาก Recession fear ในขณะที่ปัจจัยด้านอุปทาน

จ�ากัดยังคงจ�ากัดความเสี่ยงขาลงอยู่

การลดลงของการบริโภค (Demand destruction) ได้เกิดขึ้น

แล้วจากราคาน�้ามันส�าเร็จรูปที่อยู่ในระดับสูง

 แม้ราคาน�้ามันดิบจะปรับตัวลงมาระดับหนึ่งแล้วจากจุด

สูงสุดของขาขึ้นรอบนี้ในเดือน มี.ค. และอยู่ต�่ากว่าราคาสูงสุด

ในประวัติศาสตร์ในปี 2008 ที่ 147 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

ราว 30% ทว่าต้นทุนที่สูงขึ้นในกระบวนการกลั่นจากปัญหาห่วง

โซ่อุปทานขัดข้อง ส่งผลให้ราคาน�้ามันเบนซินหน้าปั๊มในประเทศ

สหรัฐฯ ข้ึนสูร่ะดบัสูงสุดเป็นประวัตกิารณ์ที ่5 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

แกลลอนเป็นคร้ังแรก สูงกว่าช่วงเวลาเดยีวกันในปีทีแ่ล้วถึง 60% 

เป็นผลให้ความต้องการการบริโภคน�า้มนัเบนซินในประเทศสหรัฐฯ 

ปัจจุบันอยู่ที่ระดับประมาณ 8.7 ล้านบาร์เรลต่อวัน หดตัวลดลง

จากช่วงเดียวกันกับปีที่แล้วราว 5%

 

แผนภาพที่ 21: ราคาน�้ามันเบนซินที่สูง ส่งผลให้ความต้องการบริโภคน�้ามันเบนซินในสหรัฐฯ อยู่ต�่ากว่าช่วง

เวลาเดียวกันในปีที่แล้วราว 5%

ที่มา: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

ภาวะเศรษฐกิจถดถอยอาจส่งผลลบต่ออุปสงค์น�้ามันในระดับ

ที่จ�ากัด ทั้งในเชิงระยะเวลาและความรุนแรง

 หากย้อนดกูารเปลีย่นแปลงของอปุสงค์น�า้มนัโลกในภาวะ

เศรษฐกิจถดถอย 4 ครั้งที่ผ่านมา  จะพบว่าในภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอยที่ไม่รุนแรงมากนักอย่างในช่วงปี 1990 และปี 2001 

การหดตัวลงของอุปสงค์น�้ามันโลก YoY รายไตรมาส จะลดลง

ที่ประมาณ 0.5 – 1% เท่านั้น และเป็นการลดลงราว 2 – 3 

ไตรมาส ก่อนอุปสงค์น�้ามันจะกลับมาเติบโตอีกครั้ง ในขณะที่

วิกฤติการเงินโลก หรือ Global Financial Crisis ในปี 2008 

ส่งผลลบต่ออุปสงค์ที่รุนแรงกว่าที่ราว 3 – 3.5% และวิกฤติการ

แพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 ที่อาจนับเป็นข้อยกเว้น เนื่องจาก

นอกจากปัจจัยเศรษฐกิจถดถอยแล้ว อุปสงค์น�้ามันยังถูกกระทบ

อย่างฉบัพลนัและรุนแรงจากมาตรการลอ็กดาวน์ทีเ่กิดข้ึนทัว่โลก 

ดงันัน้หากภาวะเศรษฐกิจถดถอยซ่ึงคาดว่าจะเกิดข้ึนในปี 2023 มี

ความรุนแรงไม่มาก (Mild recession) อุปสงค์ของน�้ามันโลกที่

ปัจจุบันอยู่ในระดับประมาณ 98.3 ล้านบาร์เรล/วัน ก็อาจได้รับ

ผลกระทบเชิงลบราว 0.5 – 1 ล้านบาร์เรล/วัน และใช้เวลาน้อย

กว่า 1 ปีในการฟื้นตัวกลับมาที่ระดับก่อนเศรษฐกิจชะลอตัว
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แผนภาพที่ 22: อุปสงค์น�้ามันโลกในอดีตหดตัวลดลงราว 0.5 – 1% YoY ในช่วงภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่ไม่

รุนแรงมากนัก และหดตัวลง 3 – 3.5% ในช่วงวิกฤตการเงินโลก (Global Financial Crisis)

ที่มา: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

อุปทานน�า้มนัโลกยังคงตึงตัวจากกลุม่ผูผ้ลติน�า้มนัดิบท่ีผลติได้

ต�่ากว่าเป้าในช่วงที่ผ่านมา

 กลุม่ประเทศ OPEC+ ซ่ึงเป็นผู้ผลติน�า้มนัดบิมากกว่า 40% 

ของอปุทานน�า้มนัโลก ยังคงผลิตน�า้มนัดบิต�า่กว่าโควตาทีป่ระกาศ

ไว้ต่อเนือ่ง ในแผนปัจจบัุนจะมกีารเร่งก�าลงัการผลติโดยรวมข้ึนใน

เดือน ก.ค. และ ส.ค. สูงถึงเดือนละ +0.65 ล้านบาร์เรล/วัน จน

มีโควตาการผลิตรวมทั้งกลุ่ม 19 ประเทศในเดือน ส.ค. ที่ 43.85 

ล้านบาร์เรล/วัน อย่างไรก็ดี ความเป็นไปได้ของก�าลังการผลิต

จริงตามเป้าที่ประกาศยังไม่แน่ชัด เนื่องจากหากต้องการผลิตให้

ได้ตามโควตานี ้ทัง้รัสเซียและซาอดุอีาระเบียจะต้องเร่งก�าลงัการ

ผลิตไปอยู่ที่วันละ 11 ล้านบาร์เรล/วัน/ประเทศ จากปัจจุบันท่ี

ผลิตราว 10.4 – 10.5 ล้านบาร์เรล/วัน ซ่ึงอาจเป็นไปได้ยาก จาก

ในฝั่งของรัสเซียที่ถูกมาตรการคว�่าบาตรจากประเทศตะวันตก

กดดันอยู่ ในขณะที่ซาอุดีอาระเบียอาจเหลือก�าลังการผลิตส่วน

เกิน (Spare capacity) ที่แท้จริงต�่ากว่าที่นักวิเคราะห์ประเมิน

ไว้ เมื่อดูจากก�าลังการผลิตจริงในเดือน มิ.ย. ท่ีผ่านมาที่เร่ิมต�่า

กว่าโควตาชดัเจน และซาอุดีอาระเบียเคยผลิตน�้ามันดิบในระดับ

ที่สูงกว่า 11 ล้านบาร์เรล/วันได้เพียง 2 ครั้งในอดีต และสามารถ

รักษาระดับการผลิตนั้นได้เพียง 1 เดือนทั้ง 2 คร้ัง เราจึงมองว่า

ระดับการผลิตตามโควต้าที่ซาอุดีอาระเบียแถลงไว้นั้นเป็นระดับ

ที่ไม่ยั่งยืน สร้างความไม่แน่นอนในเชิงลบต่อคาดการณ์อุปทาน

น�้ามันโลก
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บริษัทพลังงานในสหรัฐฯ ลงทุนต�่ามากในปีที่ผ่านมา และมี

แนวโน้มจะยังคงเป็นแบบนี้อยู่อีกสักระยะ

 รายงานงบการเงนิบริษัทพลงังานในดชันี S&P 500 ในปี 

2021 เผยมีค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital expenditures: 

CAPEX) เมือ่คดิเป็นสัดส่วนเทยีบกับกระแสเงนิสดจากการด�าเนนิ

งาน (Cash flows from operations) เพียงประมาณ 30% และ

คาดการณ์ตวัเลขจะอยูใ่นระดบัประมาณ 25 – 30% ไปอย่างน้อย

จนถึงปี 2024 นบัเป็นระดบัต�า่สุดในประวัตศิาสตร์ และต�า่กว่า

ระดบัปกตทิีบ่ริษัทพลงังานจะมค่ีาใช้จ่ายในการลงทนุอยูท่ีร่าว 70 

– 80% เทยีบกับกระแสเงินสดจากการด�าเนนิงานอยูม่าก สะท้อน

ภาพนโยบายการด�าเนนิธรุกิจทีล่ดการลงทนุเชิงรุกลง และยงัคง

แผนภาพท่ี 24: บริษัทพลังงานในดัชนี S&P 500 ลงทุนต�่าสุดเป็นประวัติการณ์เมื่อคิดเป็นสัดส่วนเทียบกับ

กระแสเงินสด และมีแนวโน้มยังคงลงทุนต�่าต่อเนื่องไปจนถึงปี 2024

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 23: ซาอุดีอาระเบียเคยผลิตน�้ามันดิบในระดับที่สูงกว่า 11 ล้านบาร์เรล/วัน ในปี 2018 และปี 2020 

และสามารถรักษาระดับการผลิตที่ระดับนี้ได้เพียง 1 เดือนทั้ง 2 ครั้ง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 

 

เดนิหน้าใช้นโยบายรัดกุมทางการเงินต่อเนือ่ง โดยหากดสูาเหตุ

จากแบบส�ารวจทีจ่ดัท�าโดยธนาคารกลางสหรัฐฯ สาขา Dallas 

(Federal Reserve Bank of Dallas) ในเดอืน ม.ิย. ทีผ่่านมา พบ

ว่าการตดัสนิใจจากภาคเอกชนทีด่�าเนนินโยบายทีล่ดความดดุนัลง 

มสีาเหตหุลกัมาจากมมุมองแนวโน้มเชิงลบต่อสภาพเศรษฐกิจและ

ปัญหาขาดแคลนทรัพยากร โดยมผีูบ้ริหารบริษัทพลงังานในสหรัฐฯ 

กว่า 94% ระบวุ่าบริษัทตนก�าลงัประสบปัญหาจากห่วงโซ่อปุทาน

ขัดข้อง และกว่า 2 ใน 3 ของผูบ้ริหารยงัคาดการณ์ว่าปัญหาด้าน

อปุทานนีจ้ะยงัคงอยูไ่ปอกีอย่างน้อย 1 ปี ปัญหาด้านอปุทานดงั

กล่าวโดยหลกัแล้วประกอบไปด้วยปัญหาการขาดแคลนทรัพยากร

บคุลากร เหลก็รูปพรรณ อปุกรณ์/เคร่ืองจกัร และทราย
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แผนภาพที่ 25: ผู้บริหารบริษัทพลังงาน 45% ระบุสาเหตุของความไม่แน่นอนที่ส่งผลกระทบต่อบริษัทเกิดจาก

ปัญหาขาดแคลนแรงงาน ต้นทุนที่สูงขึ้น และปัญหาคอขวดของห่วงโซ่อุปทาน และอีก 25% ระบุว่าเกิดจาก

ความไม่แน่นอนของนโยบายจากทางภาครัฐ

Note: ผู้บริหารบริษัทพลังงานจ�านวน 128 บริษัทตอบแบบสอบถามในระหว่างช่วง 8 – 16 มิ.ย. 2022

ที่มา: Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพท่ี 26: อย่างน้อย 2 ใน 3 ของบรษัิทพลงังานในสหรัฐฯ ก�าลงัประสบปัญหาขาดแคลนทรพัยากรบคุลากร 

เหล็กรูปพรรณ อุปกรณ์/เครื่องจักร และทราย

Note: ผู้บริหารบริษัทพลังงานจ�านวน 132 บริษัทตอบแบบสอบถามในระหว่างช่วง 8 – 16 มิ.ย. 2022

ที่มา: Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ส่งสัญญาณอ่อนแอลงชัดเจนจากความเสี่ยงในการเกิด Recession โดย Bloomberg ประเมิน

ว่าโอกาสที่จะเกิด Recession ภายในช่วง 12 เดือนอยู่ที่ 38% ด้านกิจกรรมเศรษฐกิจสะท้อนผ่านดัชนี ISM ทั้ง

ภาคการผลิตและบริการปรับตัวลดลงต�่าสุดในรอบ 2 ปี ขณะที่การใช้จ่ายของผู้บริโภคชะลอลงตามความเชื่อมั่นผู้

บริโภคที่ลดลงท�าจุดต�่าสุดเป็นประวัติการณ์ และแนวโน้มการลงทุนภาคธุรกิจอ่อนแอลง ด้านนโยบายการเงิน แม้

สภาวะเศรษฐกิจจะส่งสัญญาณอ่อนแอลง แต่ด้วยโมเมนตัมเงินเฟ้อที่ยังสูงมาก อัตราเงินเฟ้อ CPI เดือน มิ.ย. 

เร่งตัวขึ้นเป็น 9.1% YoY สูงกว่าการคาดการณ์ของตลาด ท�าให้ Fed ยังคงถูกกดดันให้เร่งปรับขึ้นดอกเบี้ยอย่าง

ต่อเนื่องในระยะใกล้ โดยตลาดคาด Fed จะปรับขึ้นดอกเบี้ยต่อเนื่องจนแตะระดับสูงสุดหรือ Terminal rate ที่

ราว 3.6% ในช่วงต้นไตรมาส 1/2023 (จาก 1.25-1.75% ในปัจจุบัน) อย่างไรก็ดี ตลาดคาด Fed จะต้องเริ่มลด

ดอกเบี้ยหลังจากนั้นไม่นานจากความเสี่ยง Recession

• เศรษฐกิจยโูรโซนเผชิญความไม่แน่นอนมากข้ึนจากเร่ืองของพลงังาน เนือ่งจากรัสเซียมแีนวโน้มทีจ่ะส่งก๊าซผ่านท่อ

ส�าคัญ Nord Stream ลดลงจากปกติหลังการปิดซ่อมบ�ารุงประจ�าปีเสร็จสิ้นในวันที่ 21 ก.ค. ขณะที่ปริมาณก๊าซใน

คลังปัจจุบันอยู่ที่ระดับราว 60% เท่านั้น ท�าให้มีความเสี่ยงเกิดปัญหาขาดแคลนพลังงานเมื่อเข้าสู่ฤดูหนาวในช่วง

ปลายปีและเศรษฐกิจอาจเข้าสู่ภาวะ Recession ได้ โดยเฉพาะเยอรมนีที่พ่ึงพาก๊าซจากรัสเซียอย่างมาก ด้าน

นโยบายการเงิน ECB ปรับดอกเบี้ยขึ้น 50bps สู่ระดับ 0% มากกว่าที่ได้ส่งสัญญาณในการประชุมรอบก่อนและ

ที่ตลาดคาดว่าจะปรับขึ้นเพียง 25bps ท่ามกลางเงินเฟ้อที่ขยายตัวสูงกว่าคาด ประกอบกับที่ได้ประกาศเครื่องมือ

ใหม่ Transmission Protection Instrument (TIP) ซึ่งจะช่วยลดทอนผลกระทบในช่วงที่ทยอยปรับนโยบายการ

เงินให้เข้มงวดขึ้น โดยคาด ECB จะปรับดอกเบี้ยขึ้น 50bps ต่อเนื่องในการประชุมรอบถัดไปวันที่ 8 ก.ย.

• เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยภาคการบริโภคมีแนวโน้มดีข้ึนต่อเนื่องหลังจากที่มีการ

ยกเลิก พรก. ฉุกเฉิน ขณะที่ภาคการผลิตของญี่ปุ่นชะลอตัวลงจากปัญหาการขาดแคลนวัตถุดิบโดยเฉพาะใน

อุตสาหกรรมรถยนต์และการ Lockdown ในประเทศจีน ด้านการเลือกตั้งสมาชิกวุฒิสภา พรรค LDP และพรรค

ร่วมยังครองเสียงข้างมากในวุฒิสภาไว้ได้ ทั้งนี้ จับตาการผ่านงบประมาณกระตุ้นเศรษฐกิจก้อนใหญ่ที่จะมุ่งเน้น

การกระจายรายได้ การลงทุนในพลังงานสะอาด และการลงทุนใน start-up ตามแนวทาง “New Capitalism” 

เพือ่ปฏรูิปเศรษฐกิจญีปุ่น่ซ่ึงคาดว่าจะมมีลูค่าอย่างน้อย 20 ล้านล้านเยนและคาดว่าจะผ่านงบประมาณได้ภายในปี

นี้ ส่วนธนาคารกลางญี่ปุ่นคงนโยบายการเงินเดิมตามคาด โดยเน้นย�้าจุดยืนทางนโยบายที่ผ่อนคลายแม้จะยอมรับ

ว่าค่าเงินเยนที่อ่อนค่าอย่างรวดเร็วนั้นจะส่งผลเสียต่อเศรษฐกิจ

• เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มฟื้นตัวดีข้ึนหลังมีการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown แต่ยังคงมีความไม่แน่นอนสูงจาก

นโยบาย Zero-COVID ที่อาจน�าไปสู่การ Lockdown อีกในอนาคต GDP ไตรมาส 2 ของจีนออกมา 0.4%YoY ซึ่ง

ต�่ากว่าคาดอย่างมาก ประกอบกับ GDP ในไตรมาส 1 ที่ขยายตัวเพียง 4.8% YoY ซึ่งหากรัฐบาลจีนต้องการบรรลุ

เป้าหมาย GDP ของปี 2022 ที่ก�าหนดไว้ที่ “ประมาณ 5.5%” จ�าเป็นต้องท�าให้ GDP ไตรมาส 3 และ 4 ขยาย

ตัวโดยเฉลี่ยประมาณ 8% ซึ่งเป็นเรื่องที่ท้าทายอย่างมาก ดังนั้น รัฐบาลจีนจึงมีแนวโน้มที่จะด�าเนินนโยบายที่ผ่อน

คลายมากขึ้น เพื่อให้บรรลุเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจดังกล่าว โดยเราคาดว่ารัฐบาลจีนจะออกนโยบายการ

คลงัเพ่ิมเตมิอกี โดยเฉพาะด้านการลงทนุโครงสร้างพ้ืนฐาน และเร่งการอนมุตัโิครงการตามนโยบายทีไ่ด้ประกาศไป

แล้วในเดอืน พ.ค.  ทัง้นี ้ทางการจนีได้ท�าการทบทวนกฎหมายต่อต้านการผกูขาดเสร็จส้ินแล้วและจะมกีารบงัคบัใช้

ในวันที ่1 ส.ค. 2022 เพ่ือเพิม่โอกาสในการแข่งขันให้กับผูป้ระกอบการรายย่อยตามนโยบายระยะยาวของทางภาครัฐ

• เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวดีข้ึนต่อเนื่อง จากแรงหนุนของภาคการส่งออกที่ได้รับอานิสงส์จากราคาสินค้าที่สูง และภาค

การท่องเที่ยวที่มีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น หลังรัฐบาลผ่อนปรนมาตรการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ นอกจากนี้  ตลาด

แรงงานทีป่รับตวัดข้ึีนและรายได้เกษตรกรทีแ่ข็งแกร่งก็จะช่วยรองรับผลกระทบจากค่าครองชีพทีสู่งข้ึน ด้านรัฐบาล

ได้มีการขยายระยะเวลามาตรการบรรเทาค่าครองชีพออกไปในช่วงเดือน ก.ค. - ก.ย. และยังมีเม็ดเงินคงเหลือ

ภายใต้ พ.ร.ก. เงินกู้ฯ 5 แสนล้านอีกราว 6 หมื่นล้านบาท ซึ่งสามารถน�ามาใช้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่ม

เติมได้ โดยมีข้อก�าหนดว่าจะต้องลงนามในสัญญากู้เงินภายในสิ้นเดือน ก.ย. 2022 ด้านการก่อสร้างของโครงการ 

EEC ยังมีความล่าช้าจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ	ส่งสัญญาณอ่อนแอลงชัดเจน	โดยกิจกรรมเศรษฐกิจสะท้อนผ่านดัชนี	ISM	ท้ังภาคการผลิต
และบริการปรับตัวลดลงต�่าสุดในรอบ	2	ปี	ขณะที่การใช้จ่ายของผู้บริโภคชะลอลงตามความเช่ือม่ันผู้บริโภคท่ีลดลง
ท�าจุดต�่าสุดเป็นประวัติการณ์	และแนวโน้มการลงทุนภาคธุรกิจอ่อนแอลง	สะท้อนความเสี่ยงในการเกิด	Recession	
โดย	Bloomberg	ประเมินว่าโอกาสที่จะเกิด	Recession	ภายในช่วง	12	เดือนอยู่ที่	38%	ด้านนโยบายการเงิน	แม้
สภาวะเศรษฐกิจจะส่งสัญญาณอ่อนแอลง	แต่ด้วยโมเมนตัมเงินเฟ้อที่ยังสูงมาก	อัตราเงินเฟ้อ	CPI	เดือน	มิ.ย.	เร่ง
ตัวขึ้นเป็น	9.1%	YoY	สูงกว่าการคาดการณ์ของตลาด	ท�าให้	Fed	ยังคงถูกกดดันให้เร่งปรับขึ้นดอกเบ้ียอย่างต่อ
เน่ืองในระยะใกล้	โดยตลาดคาด	Fed	จะปรับขึ้นดอกเบ้ียต่อเนื่องจนแตะระดับสูงสุดหรือ	Terminal	rate	ท่ีราว	3.6%	
ในช่วงต้นไตรมาส	1/2023	(จาก	1.25-1.75%	ในปัจจุบัน)	อย่างไรก็ดี	ตลาดคาด	Fed	จะต้องเริ่มลดดอกเบี้ยหลัง
จากน้ันไม่นานจากความเสี่ยง	Recession

กิจกรรมเศรษฐกิจส่งสัญญาณอ่อนแอลงชัดเจนในไตรมาส 2 

และ GDP อาจหดตัวต่อเนื่องท�าให้เข้าสู่ภาวะ Technical 

Recession

 ตัวเลขกิจกรรมเศรษฐกิจหลายตัวบ่งชี้ถึงสภาวะเศรษฐกิจ

ที่อ่อนแอลงมากในไตรมาส 2 อาทิ การใช้จ่ายของผู้บริโภคหลัง

หักผลของราคาหรือ Real personal consumer expenditure 

เดือน พ.ค. ที่ลดลงเป็นครั้งแรกของปีนี้ และตัวเลขสี่เดือนก่อน

หน้าถูก Revised ปรับลดลง นอกจากนี้ ดัชนี ISM ภาคการผลิต

เดือน มิ.ย. ได้ปรับตัวลดลงต�่าสุดในรอบ 2 ปี โดยยอดค�าสั่งซื้อ

ใหม่ปรับตวัลดลงอยูท่ี ่49.2 จดุ เข้าสูภ่าวะหดตวั (ต�า่กว่า 50 จดุ) 

เป็นครั้งแรกในรอบ 2 ปี สะท้อนอุปสงค์ที่อ่อนแอลงมาก ขณะที่

ความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคปรับตวัลดลงอยูใ่นระดบัต�า่และมมุมองการ

ลงทุนของภาคธุรกิจในอนาคตอ่อนแอลงมาก

แผนภาพที่ 27: ตัวเลขกิจกรรมเศรษฐกิจหลายตัวบ่งชี้ถึงโมเมนตัมเศรษฐกิจที่อ่อนแอลง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 อย่างไรก็ดี แม้เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะออกมาหดตัวต่อเนื่อง

ในไตรมาส 2 และเข้าสู่ภาวะ Technical Recession แต่ก็ยังไม่

น่าเข้าสู่ภาวะ Recession เต็มรูปแบบตาม NBER (National 

Bureau of Economic Research) ที่ให้ค�าจ�ากัดความการเกิด 

Recession ว่า กิจกรรมเศรษฐกิจจะต้องหดตัวแรงเป็นวงกว้าง

 โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) สาขา Atlanta ประเมิน

จากรายงานตวัเลขเศรษฐกิจทีอ่อกมาล่าสุด อาท ิกิจกรรมในภาค 

อสังหาฯ, ภาคการผลติ, ยอดค้าปลกี และดชันคีวามเช่ือมัน่อย่าง 

แผนภาพที่ 28: Fed สาขา Atlanta ประเมิน GDP ไตรมาส 2 มีแนวโน้มออกมาหดตัว

Note: 1\ GDPNow is not an official forecast of the Atlanta Fed. Rather, it is best viewed as 

a running estimate of real GDP growth based on available economic data for the current 

measured quarter such as housing starts, industrial production, ISM surveys, and retail trade.

ที่มา: Atlanta Fed, CNBC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่ 29: ตลาดคาด GDP ไตรมาส 2 ของสหรัฐฯ จะออกมาขยายตัว

Note: Red shadows refer to a NBER Recession period. Red bar graph represents periods 

with at least 2 consecutive quarters with negative growth a.k.a. technical recession. 

Bloomberg consensus for 2Q22F GDP, to be released 28 Jul, forecast is as of 6 Jul.

ที่มา: Bloomberg, NBER, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ISM ว่า GDP ของสหรัฐฯ ในไตรมาส 2 มีแนวโน้มออกมาหดตัว

ต่อเนื่องจากไตรมาสก่อน (-1.6% QoQ, saar) ซึ่งจะเท่ากับว่า

เศรษฐกิจเข้าสูภ่าวะถดถอยทางเทคนคิ (Technical Recession) 

และเป็นระยะเวลามากกว่า 2-3 เดอืนข้ึนไป   ซ่ึงตวัเลขเศรษฐกิจ

บางตวัอาท ิการจ้าง, ค่าจ้าง และผลผลติภาคอตุสาหกรรม ยงัคง

ออกมาแขง็แกร่ง ณ ตอนนี้ ดังนัน้ เรามองว่าสหรฐัฯ จะยงัไมเ่ข้า

สู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยอย่างเป็นทางการในระยะใกล้
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 หนึ่งในหลายปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้มีโอกาสเกิด Recession 

สูงก็คอื การปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้ของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) 

ทีเ่ป็นไปอย่างรวดเร็ว โดยนบัตัง้แต่ต้นปีจนถึงส้ินเดอืน ม.ิย. Fed 

ปรับข้ึนดอกเบี้ยไปแล้ว 150bps สู่ระดับ 1.50-1.75% ขณะที่

ตลาดการเงิน (สะท้อนผ่าน Fed funds futures) คาด Fed 

เศรษฐกิจอาจเข้าสู่ Recession อย่างเลี่ยงไม่ได้ในระยะข้าง

หน้า จากการท่ี Fed มีแนวโน้มที่จะปรับขึ้นดอกเบี้ยอย่าง

รวดเร็วเพื่อกดเงินเฟ้อ

 เศรษฐกิจที่มีแนวโน้มแผ่วลงต่อเน่ืองตามที่ได้กล่าวใน

หวัข้อข้างต้น ท�าให้ความน่าจะเป็นทีส่หรัฐฯ จะเข้าสู่ภาวะถดถอย

แผนภาพท่ี 30: Bloomberg ประเมินโอกาสเกิด Recession ภายใน 12 เดือนข้างหน้าเพ่ิมข้ึนเป็น 38% 

(เส้นสีเข้ม) ขณะท่ีโอกาสเกิดภายใน 24 เดือนข้างหน้าอยู่ท่ีเกือบ 100%

Note: 1\ Based on Bloomberg Economics model which incorporates a variety of factors ranging 

from housing permits and consumer survey data to the gap between 10-year and 3-month 

Treasury yields. Red shadows refer to a NBER Recession period.

ที่มา: Bloomberg, NBER, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เต็มรูปแบบมีเพิ่มขึ้น โดย Bloomberg ประเมินความน่าจะเป็น

ที่เกิด Recession ภายใน 12 เดือนข้างหน้าที่ 38% เพิ่มขึ้นจาก

ราว 0% ในช่วงหลายเดือนก่อนหน้า ขณะที่มองระยะไกลกว่านั้น 

หรือในช่วง 24 เดือนข้างหน้า มีโอกาสเข้าสู่ Recession เกือบ 

100% เลย ดังนั้น ดูจะเป็นไปได้ยากที่จะหลีกเลี่ยง

จะปรับดอกเบี้ยข้ึนต่อเนื่องอีกราว 200bps สู่ระดับราว 3.6% 

ในช่วงต้นไตรมาส 2/2023 ซ่ึงจะคิดเป็นการปรับข้ึนดอกเบี้ยใน

อตัราราว 27bps ต่อเดอืน เร็วกว่าหลาย Cycle ก่อนหน้า ยกเว้น

เพียงช่วงปี 1970-80 ที่ Fed ปรับดอกเบ้ียข้ึนในอัตราที่เร็วมาก
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แผนภาพที่ 31: การปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ใน cycle นี้ ค่อนข้างรวดเร็ว แม้จะไม่มากเท่าช่วงปี 1970-80

Note: *2022f is based on Fed funds futures as of 8 Jul. 1\ Based on our calculation on GDP 

deviation from its trend compares to 4-quarter average of the period before recession.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 นอกจากนี้ หากดูข้อมูลในอดีต ในช่วงที่ราคาน�้ามันที่สูง

มากเป็นพิเศษ จะท�าให้เงินเฟ้อของหลายประเทศทั่วโลก รวม

ถึงสหรัฐฯ ขยายตัวในระดับสูงกว่าเป้าหมายของธนาคารกลาง

แผนภาพที่ 32: Fed มีแนวโน้มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอย่างรวดเร็วใน cycle นี้ โดยตลาด (Fed funds futures) 

คาดจะท�าจุดสูงสุดหรือ Terminal rate ที่ 3.6%

Note: 1\ Based on Fed funds futures as of 8 Jul. Red shadows refer to a NBER Recession period.

ที่มา: Bloomberg, NBER, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

อย่างมาก ซ่ึงมักจะตามมาด้วยการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย 

ฉะนั้น การที่สหรัฐฯ จะหลีกเล่ียงภาวะ Recession หรือเกิด 

Soft landing อย่างที่ Fed ประเมิน ดูจะเป็นไปได้ยาก
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แผนภาพที่ 34: ตลาดปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 2022-23F ลงอย่างต่อเนื่อง

Note: Bloomberg consensus as of 8 Jul.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 

แผนภาพที่ 33: ราคาน�้ามันที่สูงกว่าปกติหนุนเงินเฟ้อให้ขยายตัวสูง และมักตามมาด้วย Recession

Note: 1\ Based on Bloomberg crude oil historical price. Red shadows refer 

to a NBER Recession period.

ที่มา: Bloomberg, NBER, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ตลาดปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 2022-23F ลงต่อเน่ือง และมี

แนวโน้มปรับลดลงเพ่ิมเติมจากความเส่ียง Recession ท่ีเพ่ิม

ข้ึน ขณะท่ีมอง Fed อาจต้องปรับลดดอกเบีย้ลงไม่นานหลงัท�า

จุดสูงสุดที่ราว 3.6%

 นักเศรษฐศาสตร์ปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 2022-23F 

ของสหรัฐฯ ลงอย่างต่อเนื่อง โดยนับตั้งแต่ต้นปี GDP ปี 2022F 

ถูกปรับลดลงแล้ว -1.5ppt เหลือ 2.4% และปี 2023F ถูกปรับ

ลดลง -0.7ppt เหลอื 1.8% ซ่ึงยงัมแีนวโน้มถูกปรับลดลงอกี โดย

เฉพาะของปี 2023F ท่ามกลางโมเมนตัมเศรษฐกิจที่มีแนวโน้ม

อ่อนแอลงต่อเนื่อง ประกอบกับการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ที่

คาดจะแตะระดับสูงสุดที่ราว 3.6% ในช่วงต้นปีหน้า ซึ่งจะท�าให้ 

GDP ปี 2023F มีโอกาสปรับลดลงเข้าใกล้ระดับ 1%
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 ขณะเดียวกัน ตลาดเองก็มีการปรับลดคาดการณ์การขึ้น

ดอกเบีย้ของ Fed เป็นปรับข้ึนแตะระดบั 3.6% ในช่วงต้นไตรมาส 

2/2023 เท่านั้น (จากเดิมที่หลังการประชุมกลางเดือน มิ.ย. มอง

ว่า  Fed จะปรับขึ้นดอกเบี้ยแตะระดับสูงสุดหรือ Terminal rate 

แผนภาพที่ 35: ตลาดมองดอกเบี้ย Fed จะท�าจุดสูงสุดที่ราว 3.6% ช่วงต้นไตรมาส 2/2023 เท่านั้น (ลดลงจาก

เดิมที่เคยมองจะแตะ 3.9% ในช่วงกลางปี 2023) และมอง Fed อาจต้องปรับลดดอกเบี้ยลงหลังจากนั้นไม่นาน

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ที่ 3.9% ในช่วงกลางปี 2023) และตลาดยังมองว่า Fed จะต้อง

เริ่มปรับลดดอกเบี้ยหลังจากนั้นไม่นาน ท่ามกลางความเสี่ยง 

Recession ที่เพิ่มขึ้น
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เศรษฐกิจยุโรป
	 เศรษฐกิจยูโรโซนเผชิญความไม่แน่นอนมากขึ้นจากเรื่องของพลังงาน	 เน่ืองจากรัสเซียมีแนวโน้มที่จะส่งก๊าซ
ผ่านท่อส�าคัญ	Nord	Stream	ลดลงจากปกติหลังการปิดซ่อมบ�ารุงประจ�าปีเสร็จสิ้นในวันที่	21	ก.ค.	ขณะท่ีปริมาณ
ก๊าซในคลังปัจจุบันอยู่ท่ีระดับราว	60%	 เท่านั้น	ท�าให้มีความเสี่ยงเกิดปัญหาขาดแคลนพลังงานเม่ือเข้าสู่ฤดูหนาวใน
ช่วงปลายปีและเศรษฐกิจอาจเข้าสู่ภาวะ	 Recession	 ได้	 โดยเฉพาะเยอรมนีที่พึ่งพาก๊าซจากรัสเซียอย่างมาก	 ด้าน
นโยบายการเงิน	ECB	ปรับดอกเบ้ียขึ้น	50bps	สู่ระดับ	0%	มากกว่าท่ีได้ส่งสัญญาณในการประชุมรอบก่อนและท่ี
ตลาดคาดว่าจะปรับขึ้นเพียง	25bps	ท่ามกลางเงินเฟ้อท่ีขยายตัวสูงกว่าคาด	ประกอบกับท่ีได้ประกาศเครื่องมือใหม	่
Transmission	Protection	Instrument	(TIP)	ซึ่งจะช่วยลดทอนผลกระทบในช่วงท่ีทยอยปรับนโยบายการเงินให้
เข้มงวดขึ้น	โดยคาด	ECB	จะปรับดอกเบ้ียขึ้น	50bps	ต่อเน่ืองในการประชุมรอบถัดไปวันที่	8	ก.ย.	

กิจกรรมเศรษฐกิจส่งสัญญาณแผ่วลง ท่ามกลางราคาสินค้าที่

เพิ่มขึ้นสูงกดดันอุปสงค์

 เศรษฐกิจยูโรโซนเผชิญความไม่แน่นอนมากข้ึนในช่วง

ครึ่งหลังของปี ท่ามกลางความเสี่ยงขาดแคลนพลังงานที่มีความ

เป็นไปได้มากข้ึน ซ่ึงจะน�าไปสู่การเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย

ในกลุ่ม(เราจะกล่าวถึงในหัวข้อถัดไป) โดยกิจกรรมเศรษฐกิจส่ง

สัญญาณอ่อนแอลงในช่วงทีผ่่านมา สะท้อนผ่านดชันีผู้จดัการฝ่าย

จัดซื้อ (PMI) ทั้งภาคการผลิตและบริการที่ปรับตัวลดลงต่อเนื่อง

ในเดอืน ม.ิย. ท่ามกลางอปุสงค์ทีแ่ผ่วลงจากราคาทีป่รับตวัสูงข้ึน

อย่างมาก (เงินเฟ้อ HICP เดือน มิ.ย. ขยายตัว 8.6% % YoY) 

ขณะที่ความเชื่อมั่นผู้บริโภค (Consumer Confidence) ปรับตัว

ลดลงเป็น -23.6 จดุ ต�า่สุดนบัตัง้แต่เกิดวิกฤต COVID-19 รุนแรง

ในเดือน เม.ย. 2020 สะท้อนการใช้จ่ายของผู้บริโภคที่มีแนวโน้ม

แย่ลง โดยยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน พ.ค. ชะลอตัวลง

มากเป็น 0.2% YoY จาก 4.0% ในเดือนก่อน

แผนภาพท่ี 36: เคร่ืองชี้กิจกรรมเศรษฐกิจอย่าง PMI สะท้อนภาคการผลิตและบริการปรับลดลงต่อเน่ือง 

ขณะท่ีความเชื่อมั่นผู้บริโภคปรับลดลงต�่าสุดต้ังแต่เดือน พ.ค. 2020 ท่ีเกิดวิกฤต COVID-19

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 ด้านปริมาณก๊าซในคลังก็มีปริมาณไม่มากนัก โดยทางการ

เยอรมนปีระเมนิว่า หากปริมาณก๊าซในคลังมอียู่เตม็จ�านวน 100% 

จะสามารถใช้ได้ราว 3 เดอืน แต่ในปัจจบัุนระดบัก๊าซมเีพียง 63% 

เท่านัน้ ซ่ึงในช่วงเวลานีนั้บว่าเป็นช่วงทีอ่ปุสงค์ต่อการใช้จะต�า่ตาม

ฤดกูาลและเป็นช่วงเตมิก๊าซในคลงั แต่ความต้องการใช้จะเร่งตวั

ข้ึนเมือ่เข้าสู่ช่วงฤดหูนาวในตอนส้ินปี ดงัน้ัน หากรัสเซียระงับการ

ส่งออกก๊าซหลังจากนี้ จะส่งผลให้เกิดปัญหาขาดแคลนพลังงาน

แผนภาพที่ 37: รัสเซียส่งก๊าซผ่านท่อ Nord Stream (กราฟล่าง) ลดลงราว 60% จากปกติในเดือน มิ.ย. และ

นับเป็นการลดลงก่อนปิดซ่อมบ�ารุงประจ�าปี ท�าให้ราคาก๊าซในยุโรปพุ่งสูงขึ้น

Note: 1\ As of 3 Jul. Nord Stream was the main channel for Russian gas to Europe, via Germany.

ที่มา: Bloomberg, Bruegel, S&P global commodities, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

สถานการณ์ด้านพลังงานมีความรุนแรงมากข้ึน เพ่ิมความ

เสี่ยง Recession โดยเฉพาะในเยอรมนีที่ใช้พลังงานในภาค

การผลิตอย่างมาก

 สถานการณ์ด้านพลังงานในยุโรปมีพัฒนาการแย่ลงใน

ช่วงที่ผ่านมา เนื่องจากรัสเซียส่งก๊าซผ่านท่อส�าคัญอย่าง Nord 

Stream ลดลงราว 60% จากระดับปกติในเดือน มิ.ย. ซึ่งเกิดขึ้น

ก่อนการปิดซ่อมบ�ารุงประจ�าปี โดยทางการรัสเซียอ้างถึงการติด

ปัญหาซ่อมแซม โดยมกีารส่งเคร่ืองกังหนัทีเ่สียไปซ่อมทีแ่คนาดา 

แต่พอซ่อมเสร็จแล้วไม่สามารถส่งกลับมาได้เนื่องจากติดเร่ือง

มาตรการคว�่าบาตร ท�าให้ส่งก๊าซน้อยกว่าปกติและดันราคาก๊าซ

ในยุโรปให้พุ่งขึ้นสูงอีกครั้ง

 ขณะเดียวกันท่อ Nord Stream ได้เข้าสู่ช่วงซ่อมบ�ารุง

ประจ�าปีเป็นเวลา 10 วัน (11-21 ก.ค.) ซึ่งทูตรัสเซียประจ�ายุโรป

กล่าวเตือนว่า ก๊าซอาจไม่ถูกส่งออกมาในระดับปกติอีกแม้จะพ้น

ช่วงการปิดซ่อมบ�ารุงใหญ่ดงักล่าวไปแล้ว ท�าให้มปีระเดน็น่ากังวล

เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ อุปทานก๊าซเหลวหรือ LNG ที่เป็นตัวทดแทน

หลักก็จะเผชิญภาวะตึงตัวมากข้ึน โดยท่าส่งออก Freeport ที่ 

Texas ซ่ึงเป็น 1 ใน 7 ท่าส่งออก LNG ของสหรัฐฯ คิดเป็นราว 

20% ของการส่งออก LNG จะยังไม่สามารถกลับมาใช้ได้ตาม

ปกติจนถึงช่วงปลายปีหลังเกิดเพลิงไหม้ข้ึนตอนต้นเดือน มิ.ย. 

ขณะที่อุปสงค์จากฝั่งเอเชียมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนหลังเผชิญสภาพ

อากาศท่ีร้อนกว่าปกติ เช่น ญี่ปุ่น

 ท่ามกลางความไม่แน่นอนด้านพลังงานที่เพ่ิมข้ึน หลาย

ประเทศในยุโรปจึงได้ประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินด้านพลังงาน 

โดยเยอรมนีได้ประกาศยกระดับเตือนภัยสถานการณ์ฉุกเฉิน

ด้านพลังงาน (Emergency gas plan) ข้ึนสู่ระดับ 2 เมื่อปลาย

เดือน มิ.ย. (จากท่ีประกาศระดับ 1 ในเดือน มี.ค.) เพ่ือแจ้ง

เตือนความเสี่ยงที่จะขาดแคลนก๊าซเพ่ือใช้ผลิตพลังงานจาก

ปัญหาด้านอุปทานที่ไม่เพียงพอต่ออุปสงค์ ซ่ึงได้ขอความร่วม

มือกับภาคเอกชนในการประหยัดการใช้พลังงาน โดยที่ภาครัฐ

จะยังไม่เข้าไปแทรกแซงจนกว่าจะมีการยกระดับการเตือนภัย

ข้ึนสู่ระดับ 3

ตามมา และประเทศต่างๆ ในยุโรปจะต้องยกระดับสถานการณ์

ฉุกเฉินด้านพลังงาน เช่น ในเยอรมนี ที่ทางการจะต้องประกาศ

ยกระดับสถานการณ์ฉุกเฉินขึ้นเป็นระดับ 3 (สูงสุด) ซึ่งจะต้อง

มีการจ�ากัดการใช้พลังงานในอุตสาหกรรมต่างๆ อันจะส่งผลกระ

ทบต่อภาคการผลติ ก่อนทีจ่ะเร่ิมจ�ากัดการใช้พลงังานในครัวเรือน 

และหน่วยงานส�าคัญ อาทิ สถานพยาบาล เป็นล�าดับสุดท้าย
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 สถานการณ์ด้านพลังงานที่มีความไม่แน่นอนมากข้ึน 

ยกระดับความกังวลต่อความเส่ียงที่เศรษฐกิจยุโรปจะเข้าสู ่

ภาวะ Recession มากข้ึน โดยทางการเยอรมนีประเมินว่า

หากรัสเซียไม่ส่งก๊าซมาให้อีก อันจะน�าไปสู่วิกฤตขาดแคลน

แผนภาพที่ 38: เยอรมนีและอิตาลีนับเป็นประเทศหลักใน EU ที่บริโภคก๊าซจากรัสเซียอย่างมาก (กราฟซ้าย) 

ด้านปริมาณก๊าซในคลัง EU อยู่ที่ระดับ 60% ซึ่ง EU ตั้งเป้าแตะระดับ 80% ภายในวันที่ 1 พ.ย.

Note: 1\ As of 3 Jul.

ที่มา: Deutsche Bank, European Commission, Bruegel, Business insider, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท่ี 39: ทางการเยอรมนีประเมินเศรษฐกิจอาจหดตัวต้ังแต่ไตรมาส 4 และรุนแรงสุดต้นปี 2023 

หากรัสเซียไม่ส่งก๊าซมาให้ จนน�าไปสู่วิกฤตขาดแคลนพลังงาน

Note: 1\ Shocks to non-prioritized industrial sectors and to services depending on the natural 

gas intensity of their activities. Calculations based on the 2018 German input-output table 

produced by the Federal statistics office.

ที่มา: Bloomberg, Bundesbank, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

พลังงาน เศรษฐกิจของเยอรมนีอาจหดตัวได้ในปีหน้า โดย GDP 

ในไตรมาส 1/2023 อาจต�่ากว่ากรณีฐาน (ท่ีภาคการผลิตไม่เกิด

ปัญหา) เกือบ 10% 
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ECB ปรับดอกเบี้ยขึ้น 50bps สู่ระดับ 0% มากกว่าที่ตลาด

คาด เพื่อสกัดเงินเฟ้อที่มีความเสี่ยงโน้มไปทางด้านสูง และ

ประกาศมาตรการใหม่ TPI เพ่ือลดทอนผลกระทบในช่วงท่ีเพ่ิม

ความเข้มงวดในนโยบายการเงิน

 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติปรับอัตราดอกเบี้ย 

Deposit rate ขึ้น 50bps สู่ระดับ 0% ซึ่งนับเป็นการปรับขึ้น

เป็นคร้ังแรกในรอบ 11 ปี และปรับข้ึนในอตัรามากทีสุ่ดนบัตัง้แต่ปี 

2000 เพือ่สกัดเงนิเฟ้อทีม่คีวามเส่ียงโน้มไปทางด้านสูงจากราคา

พลังงาน แม้เศรษฐกิจจะมีความเสี่ยงโน้มไปทางด้านต�่าและอาจ

เข้าสู่ Recession จากวิกฤตพลังงาน

 การปรับขึ้นในอัตรา 50bps นั้น สูงกว่าที่ ECB ได้

ส่งสัญญาณในการประชุมรอบก่อน (9 มิ.ย.) และสูงกว่าที่

นักเศรษฐศาสตร์คาดการณ์เป็นวงกว้างว่าจะปรับข้ึนในอัตรา 

25bps เท่านั้น โดยแถลงการณ์หลังการประชุมระบุว่า การปรับ

ขึ้นดอกเบี้ยในอัตราดังกล่าว ซึ่งมากกว่าที่ได้ส่งสัญญาณในการ

 

แผนกาพที่ 40: ECB ปรับดอกเบี้ย Deposit rate ขึ้น 50bps สู่ระดับ 0% ท่ามกลางเงินเฟ้อที่ขยายตัวสูง

ที่มา: Bloomberg, Eurostat, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 ด้านเครื่องมือใหม่ “TPI” มีจุดประสงค์ในการหนุนให้การ

ส่งผ่านของนโยบายการเงินในยูโรโซนมีประสิทธิภาพ และจ�ากัด

การปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่จะส่ง

ผลกระทบต่อการส่งผ่านของนโยบายการเงิน โดย ECB ระบกุาร

เข้าซ้ือพันธบตัรผ่าน TPI จะไม่มกีารจ�ากัดวงเงิน และปริมาณการ

เข้าซ้ือจะข้ึนอยู่กับความรุนแรงของความเส่ียงต่อการส่งผ่านของ

นโยบายการเงิน โดยประเทศท่ี ECB จะเข้าซ้ือพันธบัตรผ่าน TPI 

จะต้องเป็นไปตามเง่ือนไขทีว่างไว้อาท ิปฎบัิตติามกฎการคลงัของ 

EU, มีฐานะทางการคลังที่ยั่งยืน และปฎิบัติตามที่ได้ระบุในแผน 

ประชุมรอบก่อนมีความเหมาะสม ท่ามกลางเงินเฟ้อที่ขยายตัว

สูงกว่าคาด (เงินเฟ้อ HICP เดือน มิ.ย. ขยายตัว 8.6% YoY 

สูงสุดเป็นประวัติการณ์) ประกอบกับที่ได้ประกาศเครื่องมือใหม่ 

“Transmission Protection Instrument (TPI)” ซ่ึงจะช่วยให้การ

ส่งผ่านนโยบายการเงินในยูโรโซนมีประสิทธิภาพ

 นอกจากนี ้ECB ได้ปรับอตัราดอกเบีย้ Main Refinancing 

rate ขึ้น 50bps เป็น 0.5% และดอกเบี้ย Marginal Lending 

rate ขึ้น 50bps เป็น 0.75% ด้วย

 ECB ระบุในแถลงการณ์ว่าการปรับดอกเบี้ยขึ้นเพิ่มเติมมี

ความเหมาะสมในการประชุมรอบข้างหน้า และมองการเร่งปรับ

ดอกเบี้ยขึ้นในอัตรา 50bps สู่ระดับ 0% ในครั้งนี้ จะช่วยให้คณะ

กรรมการสามารถตัดสินใจถึงการปรับข้ึนดอกเบี้ยโดยประเมินใน

แต่ละรอบการประชุม (Meeting-by-meeting approach) และ

จะขึ้นอยู่กับพัฒนาการตัวเลขเศรษฐกิจในขณะนั้น

EU Recovery Fund อย่างไรก็ดี การเริ่มต้นใช้งาน TPI ยังไม่

ชัดเจนนัก โดยจะขึ้นอยู่กับการประเมินของ ECB

 ECB ระบุจะใช้การเพิ่มความยืดหยุ่นในการลงทุนซ�้าใน

พันธบัตรที่ครบก�าหนดอายุที่เข้าซื้อผ่าน PEPP เป็นเครื่องมือ

หลกัในการลดทอนผลกระทบจากการพุ่งข้ึนของอตัราผลตอบแทน

พันธบตัรรัฐบาล (ระบเุช่นเดมิว่าจะลงทนุซ�า้อย่างน้อยไปจนถึงส้ิน

ปี 2024) และจะลงทนุซ�า้ในพนัธบตัรทีเ่ข้าซ้ือผ่านมาตรการ APP 

ต่อเนื่องยาวนานตราบเท่าที่จ�าเป็น
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แผนกาพที่ 41: Bond yield ในยุโรปปรับตัวเพิ่มขึ้นตามนโยบายการเงินท่ีเริ่มเข้มงวด ซึ่งนับเป็นความเสี่ยงต่อ

ประเทศท่ีอ่อนแอและมหีน้ีสาธารณะในระดับสูงอาทิ อิตาล ี(เส้นสีเขียว) ท�าให้ ECB ประกาศเครือ่งมอืใหม่ TPI 

เพื่อช่วยลดทอนผลกระทบ นอกเหนือจากการเพิ่มความยืดหยุ่นในการซื้อคืนพันธบัตร

Note: 1\ As of 22 Jul.

ที่มา: Bloomberg, ECB, Goldman Sachs, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 เงนิเฟ้อทีย่งัเร่งตวัท�าจดุสงูสุดใหม่ต่อเน่ืองและสงูกว่าคาด

การณ์ ท�าให้ ECB ตัดสินใจปรับดอกเบี้ยขึ้นในอัตรา 50bps ซึ่ง

มากกว่าทีไ่ด้ส่งสญัญาณในการประชุมรอบก่อน โดยเงนิเฟ้อทีย่งั

มคีวามเส่ียงโน้มไปทางด้านสงูจากราคาพลงังาน โดยเฉพาะก๊าซ

ธรรมชาต ิท�าให้เราคาด ECB จะปรับดอกเบ้ียข้ึน 50bps ต่อเนือ่ง

ในการประชุมรอบถัดไปวันที ่8 ก.ย. ซ่ึงจะมกีารออกประมาณการ

เศรษฐกิจและเงินเฟ้อใหม่

 อย่างไรก็ด ีเศรษฐกิจของกลุม่ทีก่�าลงัเผชิญความเส่ียงด้าน

ต�า่จากวิกฤตพลงังานและมแีนวโน้มสูงทีจ่ะเข้าสู่ภาวะ Recession 

ท�าให้ตลาดมองช่องว่างในการปรับข้ึนดอกเบีย้มค่ีอนข้างน้อย โดย

คาด ECB จะปรับดอกเบีย้ข้ึนใน Cycle รอบนีไ้ด้ 200bps หรือแตะ

ระดบัสูงสุดที ่1.50% ในเดอืน ม.ีค. 2023 (vs. ก่อนการประชุมที่

คาดจะปรับข้ึนได้ 175bps หรือแตะระดบัสูงสุดที ่1.25% ในเดอืน 

ม.ีค. 2023) และจะต้องปรับลดดอกเบีย้ลงหลงัจากนัน้ไม่นาน
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เศรษฐกิจจีน
	 GDP	ไตรมาส	2	ของจีนออกมา	0.4%YoY	ซึ่งต�่ากว่าคาดอย่างมาก	ประกอบกับ	GDP	ในไตรมาส	1	ท่ีขยาย
ตัวเพียง	4.8%	YoY	ซึ่งหากรัฐบาลจีนต้องการบรรลุเป้าหมาย	GDP	ของปี	2022	ท่ีก�าหนดไว้ที่	“ประมาณ	5.5%”	
จ�าเป็นต้องท�าให้	GDP	 ไตรมาส	 3	 และ	 4	 ขยายตัวโดยเฉลี่ยประมาณ	8%	ซึ่งเป็นเรื่องที่ท้าทายอย่างมาก	 ดังน้ัน	
รัฐบาลจีนจึงมีแนวโน้มที่จะด�าเนินนโยบายท่ีผ่อนคลายมากขึ้น	เพื่อให้บรรลุเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจดังกล่าว	
โดยเราคาดว่ารัฐบาลจีนจะออกนโยบายการคลังเพิ่มเติมอีก	 โดยเฉพาะด้านการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน	 และเร่งการ
อนุมัติโครงการตามนโยบายท่ีได้ประกาศไปแล้วในเดือน	 พ.ค.	 แม้เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มฟื้นตัวดีขึ้นหลังมีการผ่อน
คลายมาตรการ	Lockdown	แต่ยังคงมีความไม่แน่นอนสูงจากนโยบาย	Zero-COVID	ท่ีอาจน�าไปสู่การ	Lockdown	
อีกในอนาคตท่ามกลางจ�านวนผู้สูงอายุที่ได้รับวัคซีนต�่า	ท้ังนี้	ทางการจีนได้ท�าการทบทวนกฎหมายต่อต้านการผูกขาด
เสร็จส้ินแล้วและจะมีการบังคับใช้ในวันท่ี	1	ส.ค.	2022	เพื่อเพิ่มโอกาสในการแข่งขันให้กับผู้ประกอบการรายย่อยตาม
นโยบายระยะยาวของทางภาครัฐ

กิจกรรมเศรษฐกิจเดือน มิ.ย. โดยรวมฟื้นตัวดีขึ้นหลังรัฐบาล

เริ่มผ่อนปรนมาตรการ Lockdown

 กิจกรรมในภาคการผลิตเดือน มิ.ย. ฟื้นตัวข้ึนหลัง

สถานการณ์ COVID-19 คลี่คลาย โดยดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือ

ภาคการผลิตของทางการจีน (Official Manufacturing PMI) 

เดือน มิ.ย. เพ่ิมข้ึน +0.6 จุด เป็น 50.2 จุด แต่ต�่ากว่าตลาด

คาดที่ 50.6 จุด ส่วนดัชนีนอกภาคการผลิต (Official Non-

manufacturing PMI) ปรับตัวเพ่ิมข้ึน +6.9 จุด เป็น 54.7 จุด 

สูงกว่าตลาดคาดที่ 50.5 จุด จากดัชนีภาคบริการที่ปรับตัวเพ่ิม

ข้ึน +7.2 จุด เป็น 54.3 จุด ขณะที่ดัชนีภาคก่อสร้างปรับตัวเพ่ิม

ข้ึน +4.4 จุด เป็น 56.6 จุด

 ด้านอุปสงค์ในประเทศยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

มิ.ย. พลิกกลับมาขยายตัว 3.1% YoY จากที่หดตัว -6.7% ใน

เดอืนก่อน และดกีว่าทีต่ลาดคาดที ่0.3% น�าโดยยอดขายรถยนต์ 

(13.9% vs. -16.0% เดือนก่อน), เครื่องประดับ (8.1% vs. 

-15.5% เดือนก่อน) และร้านอาหาร (-4.0% vs. -21.1% เดือน

ก่อน), อุปกรณ์สื่อสาร (6.6% vs. -7.7% เดือนก่อน)

 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดอืน ม.ิย. เร่งตวัข้ึนเป็น 3.9% YoY จาก 0.7% ในเดอืนก่อน และ

ใกล้เคียงกับตลาดคาดที่ 4.0% น�าโดยผลผลิตรถยนต์ (16.2% 

vs. -7.0% เดือนก่อน), อุปกรณ์สือ่สารและคอมพิวเตอร์ (11.0% 

vs. 7.3% เดือนก่อน) และรถยนต์ไฟฟ้า (120.8% vs. 108.3% 

เดือนก่อน)

 ด้านอุปสงค์นอกประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน 

มิ.ย. ขยายตัว 17.9% YoY เร่งตัวขึ้นจาก 16.9% ในเดือนก่อน 

สวนทางกับที่ตลาดคาดอย่างมากที่จะชะลอตัวลงเป็น 12.5%  

ยอดน�าเข้า (Imports) ขยายตวั 1.0% YoY ชะลอตวัลงจาก 4.1% 

ในเดือนก่อน และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 4.0% ส่งผลให้ดุลการค้า

เดือน มิ.ย. เกินดุล USD97.94bn เพิ่มขึ้นจาก USD78.76bn ใน

เดือนก่อน

 ด้านการลงทนุในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) 

เดอืน ม.ิย. ชะลอตวัลงเลก็น้อยเป็น 6.1% YoY YTD จาก 6.2% 

ในเดอืนก่อน ใกล้เคยีงกับตลาดคาดที ่6.0% โดยการลงทนุชะลอ

ตัวลงในภาคการผลิต (10.4% vs.10.6% เดือนก่อน) และยัง

คงหดตัวต่อเนื่องในภาคอสังหาริมทรัพย์ (-5.4%  vs. -4.0% 

เดือนก่อน) ขณะที่การลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน (7.1% vs. 6.7% 

เดือนก่อน) เร่งตัวข้ึน
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GDP ไตรมาส 2 ขยายตัว 0.4% YoY ต�า่กว่าท่ีตลาดคาดอย่าง

มาก จากการคุมเข้ม COVID-19

 GDP ไตรมาส 2/2022 ขยายตวั 0.4% YoY ต�า่กว่าทีต่ลาด

คาดที่ 1.2% อย่างมาก และชะลอตัวลงจาก 4.8% ในไตรมาส

ก่อน ขณะที่เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน GDP หดตัว -2.6% QoQ 

(vs. 1.4% ไตรมาสก่อน) จากผลของการกลับมาใช้มาตรการ 

Lockdown เพื่อคุม COVID-19 ในเมืองส�าคัญอย่าง Shanghai

 หากรัฐบาลจนีต้องการบรรลุเป้าหมาย GDP ของปี 2022 

ทีก่�าหนดไว้ที ่“ประมาณ 5.5%” จ�าเป็นต้องท�าให้ GDP ไตรมาส 

3 และ 4 ขยายตัวโดยเฉลี่ยประมาณ 8% ซึ่งเป็นเรื่องที่ท้าทาย 

แผนกาพที่ 42: ตัวเลขเศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นหลังจากการคลาย Lockdown ใน Shanghai และ Beijing

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนกาพที่ 43: แม้ว่าจ�านวนผู้ติดเช้ือจะอยู่ในระดับต�่า รัฐบาลยังคงยึดอยู่กับนโยบาย Zero Covid ส่วนหนึ่ง

จากอัตราการได้รับวัคซีนของผู้สูงอายุที่ได้รับวัคซีนยังต�่ากว่าประเทศอื่นๆ

ที่มา: Huatai Research, National Health Commission of China, CHP Hong Kong, Ministry of Health 

Singapore, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ดังนั้น รัฐบาลจีนจึงมีแนวโน้มที่จะด�าเนินนโยบายที่ผ่อนคลาย

มากข้ึน เพ่ือให้บรรลุเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจดัง

กล่าว โดยเราคาดว่ารัฐบาลจีนจะออกนโยบายการคลังเพ่ิม

เติมอีก โดยเฉพาะด้านการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน และเร่ง

การอนุมัติโครงการตามนโยบายที่ได้ประกาศไปแล้วในเดือน 

พ.ค.  อย่างไรก็ตาม ตัวเลขเศรษฐกิจของจีนยังคงมีความไม่

แน่นอนสูงอย่างมากจากนโยบาย Zero-COVID ที่อาจน�าไป

สู่การ Lockdown อีกในอนาคต ซ่ึงจะส่งผลให้กิจกรรมทาง

เศรษฐกิจทั้งในภาคบริการและภาคการผลิตต้องหยุดชะงักลง
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แผนภาพที่ 45: ก�าแพงภาษีที่มีการบังคับตั้งแต่สมัย ประธานาธิบดี ทรัมป์

Note: estimates by Standard Chartered Bank (for China) and Barclays (for US).

ที่มา: PIIE, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนกาพที่ 44: GDP ไตรมาส 2 ขยายตัว 0.4% YoY ชะลอลงจาก 4.8% ในไตรมาสก่อนอย่างมาก โดยตลาด

คาดว่า GDP ทั้งปีนี้จะขยายตัว 4.1% เท่านั้น

Note: Forecast are based on Bloomberg consensus

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

สหรัฐฯก�าลังพิจารณาการยกเลิกภาษีศุลกากรบางรายการท่ี

บังคับใช้กับจีนเพื่อบรรเทาปัญหาเงินเฟ้อ

 ประธานาธิบดี โจ ไบเดน ก�าลังพิจารณาเก่ียวกับการ

ยกเลิกภาษีศุลกากรบางรายการของสหรัฐฯ ที่บังคับใช้กับจีน

ตั้งแต่สมัยประธานาธิบดีโดนัล ทรัมป์ เพ่ือช่วยควบคุมอัตรา

เงินเฟ้อ โดยการเก็บภาษีตามมาตรา 301 ก้อนแรกส�าหรับ

สินค้าจีนมูลค่า 34 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะหมดอายุในวัน

ที่ 6 ก.ค. ก้อนสองมูลค่า 16 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะส้ินสุด

ในเดือน ส.ค. และก้อนสามอีก 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะ

หมดอายุในเดือน ก.ย.

 อย่างไรก็ตาม ตลาดคาดว่าหากสหรัฐฯ ยกเลกิภาษีทัง้หมด 

อตัราการเตบิโตทางเศรษฐกิจประจ�าปีของจนีจะสูงข้ึน 0.2ppts ใน

ปีนี ้ในขณะเดยีวกันการกระท�าดงักล่าวอาจส่งผลให้อตัราเงนิเฟ้อ

สหรัฐฯ ลดลงเพียง 0.3ppts เท่านัน้ ซ่ึงการพิจารณาของาสหรัฐฯ 

ยงัคงต้องค�านงึถึงอ�านาจการต่อรองกับจนีหลงัจากนี ้ท�าให้เรามอง

ว่าการยกเลกินัน้คาดว่าจะท�าแค่เพียงบางส่วน โดยคาดว่าจะมุง่

เน้นไปทีส่นิค้ากลุม่อปุโภคบริโภค เพ่ือบรรเทาผลกระทบต่อภาค

ประชาชนรวมถึงการเรียกคะแนนเสียงก่อนการเลอืกตัง้กลางเทอม

ในเดอืน พ.ย. ทัง้นี ้การพจิารณาคาดว่าจะแล้วเสร็จก่อนภาษีก้อน

สามมลูค่า 2 แสนล้านดอลลาร์จะหมดอายใุนเดอืน ก.ย.
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แผนภาพที่ 46: การเปลี่ยนแปลงส�าคัญของกฎหมายป้องกันการผูกขาด

ที่มา: China-briefing, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

กฎหมายต่อต้านการผูกขาดทบทวนเสร็จสิ้นแล้วและจะมีการ

บังคับใช้ในวันที่ 1 ส.ค. 2022 โดยจะมีการเพิ่มค่าปรับสูงสุด

และป้องกันใช้เทคโนโลยีท่ีสร้างการผกูขาด เพ่ือเพ่ิมโอกาสใน

การแข่งขันให้กับผู้ประกอบการรายย่อย

 กฎหมายต่อต้านการผูกขาด (Anti-trust law) ที่มีการ

ทบทวนมาตั้งแต่เดือน ต.ค. 2021 ทบทวนเสร็จสิ้นแล้วและจะ

บังคับใช้ในวันที่ 1 ส.ค. 2022 โดยมีการปรับเปลี่ยนหลักๆ ดังนี้ 

1. การเพ่ิมค่าปรับให้รุนแรงข้ึน จากเดิมที่ก�าหนดค่าปรับ

สูงสุดเพียง 5 แสนหยวน กฎหมายใหม่ระบุให้เพ่ิมค่า

ปรับสูงสุดเพ่ิมข้ึนเป็น 10% ของรายได้หรือในกรณีที่

รุนแรงอาจปรับได้เพ่ิมอีก 2-5 เท่า หรือสูงสุด 50% 

ของรายได้ 

2. การก�าหนดการใช้เทคโนโลยีต่างๆที่สนับสนุนให้เกิดการ

ผูกขาด เพื่อป้องกันการใช้จ�านวนข้อมูลที่มากกว่าของ

บริษัทขนาดใหญ่กว่า เช่นในกรณีของการตั้งราคาตาม

อุปสงค์ของผู้ใช้งานคนนั้นๆ

3. การเพ่ิมอ�านาจให้หน่วยงานตรวจสอบ โดยหากผู้ตรวจ

สอบมองว่าการเข้าซ้ือบริษัทใดๆ จะท�าให้เกิดการผดูขาด 

กฎหมายใหม่จะให้อ�านาจในการสามารถเข้าไปตรวจสอบ

ได้ แม้การเข้าซ้ือจะไม่เข้าเกณฑ์ทีต้่องเข้ารับการตรวจสอบ 

4. การที่บริษัทขนาดใหญ่ที่มีรายได้เกิน 100 พันล้านหยวน 

ต้องผ่านการตรวจสอบเพ่ือป้องกันการผูกขาดทุกคร้ังที่มี

การเข้าซื้อบริษัทไม่ว่าขนาดใด

 โดยสรุปด้านนึงการผ่านกฎหมายก็เป็นทั้งการแสดงความ

ชัดเจนของกฎระเบยีบท�าให้บริษัทอนิเทอร์เนต็แพลตฟอร์มขนาด

ใหญ่น่าจะมแีนวทางปฎบิตัชัิดเจนข้ึน ในขณะเดยีวกันถ้าหากมกีาร

ละเมดิกฎหมายจะบทลงโทษก็จะรุนแรงมากข้ึนท�าให้บริษัทขนาด

กลาง-เล็กมีโอกาสในการแข่งขันกับบริษัทขนาดใหญ่มากขึ้น ซึ่ง

ตรงกับนโยบายของรัฐบาลจีนที่ต้องการสนับสนุนผู้ประกอบการ

รายย่อยให้เป็นตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจหลัก อีกประเด็นคือกฏ

หมายมีการให้อ�านาจในการตีความแก่เจ้าหน้าที่มากขึ้น ท�าให้

กฎหมายนี้ก็ยังคงมีความไม่แน่นอนถึงขอบเขตและการบังคับใช้

และน่าจะเป็นปัจจัยกดดันหุ้น Tech ขนาดใหญ่ของจีนต่อไป
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
	 เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป	 โดยภาคการบริโภคมีแนวโน้มดีขึ้นต่อเน่ืองหลังจากที่
มีการยกเลิก	 พรก.	 ฉุกเฉิน	 ขณะที่ภาคการผลิตของญี่ปุ่นชะลอตัวลงจากปัญหาการขาดแคลนวัตถุดิบโดยเฉพาะใน
อุตสาหกรรมรถยนต์และการ	Lockdown	 ในประเทศจีน	ด้านการเลือกตั้งสมาชิกวุฒิสภา	พรรค	LDP	และพรรค
ร่วมยังครองเสียงข้างมากในวุฒิสภาไว้ได้	ท้ังนี้	จับตาการผ่านงบประมาณกระตุ้นเศรษฐกิจก้อนใหญ่ท่ีจะมุ่งเน้นการก
ระจายรายได้	การลงทุนในพลังงานสะอาด	และการลงทุนใน	start-up	ตามแนวทาง	“New	Capitalism”	เพื่อปฏิรูป
เศรษฐกิจญี่ปุ่นซ่ึงคาดว่าจะมีมูลค่าอย่างน้อย	20	ล้านล้านเยนและคาดว่าจะผ่านงบประมาณได้ภายในปีน้ี	ส่วนธนาคาร
กลางญี่ปุ่นคงนโยบายการเงินเดิมตามคาด	โดยเน้นย�้าจุดยืนทางนโยบายท่ีผ่อนคลายแม้จะยอมรับว่าค่าเงินเยนที่อ่อน
ค่าอย่างรวดเร็วน้ันจะส่งผลเสียต่อเศรษฐกิจ

กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศฟ้ืนตัวต่อเน่ืองในเดือน ม.ิย. จาก

แรงหนุนของอุปสงค์ในประเทศ ขณะที่ภาคการผลิตยังคงถูก

กดดันจากภาวะขาดแคลนวัตถุดิบและต้นทุนที่สูงขึ้น

 กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศเดือน มิ.ย. ฟื้นตัวขึ้นโดย

ดัชนีปรับตัว Composite PMI เพิ่มขึ้น +0.7 จุด เป็น 53.0 จุด 

แต่ต�่ากว่าตัวเลขเบื้องต้นที่ 53.2 จุด ท่ามกลางการแพร่ระบาด

ของ COVID-19 ที่ผ่อนคลายลง ส่งผลให้ดัชนีภาคบริการเร่งตัว

ขึ้น (+1.4, 54.0) สูงสุดในรอบ 9 ปี ขณะที่ภาคการผลิตชะลอตัว

ลง (-0.6, 52.7) จากผลผลิตที่ชะลอตัวลงต�่าสุดในรอบ 4 เดือน 

และยอดค�าสั่งซื้อที่ชะลอตัวลงเช่นกัน ด้านต้นทุนการผลิตปรับ

ตวัเพิม่ข้ึนเป็นประวัตกิารณ์จากการขาดแคลนวัตถุดบิและปัญหา

ห่วงโซ่อปุทานอย่างต่อเนือ่ง ท�าให้ดชันรีาคาขายเพ่ิมข้ึนสูงสดุเป็น

ประวัติการณ์

 ด้านอุปสงค์ในประเทศยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

พ.ค. ขยายตัว 0.6% MoM, SA ชะลอตัวลงจากที่ขยายตัว 1.0% 

ในเดือนก่อน และต�่ากว่าตลาดคาดที่ 1.0% โดยเมื่อเทียบกับ

ช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกขยายตัว 3.6% YoY (vs. 3.1% 

เดือนก่อน)

 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน พ.ค. หดตัว -7.2% MoM, SA จากที่หดตัว -1.5% ใน

เดือนก่อน และแย่กว่าที่ตลาดคาดอย่างมากที่ -0.3% โดยเมื่อ

เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัว 

-2.8% YoY (vs. -4.9% เดือนก่อน) จากปัญหาการขาดแคลน

วัตถุดิบ โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมรถยนต์ และการ Lockdown 

ในประเทศจีน

 ด้านอุปสงค์นอกประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน 

พ.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น 15.8% YoY จาก 12.5% ในเดือนก่อน ด้าน

ยอดน�าเข้า (Imports) เร่งตัวขึ้นเป็น 48.9% YoY จาก 28.4% 

ในเดือนก่อนจากราคาพลังงานที่เพิ่มขึ้น

ด้านการลงทนุยอดส่ังซ้ือเคร่ืองจกัรไม่รวมสินค้าทีม่คีวามผนัผวน

สูง (Core Machine Orders) เดือน เม.ย. เร่งตัวเป็น 10.3% 

YoY, 3mma ( vs. 5.67% เดือนก่อน)
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พรรครัฐบาลรักษาเสียงข้างมากในวุฒิสภาไว้ได้ท่ามกลาง

คะแนนนิยมที่ยังคงแข็งแกร่ง

 การเลือกตั้งวุฒิสภาในวันที่ 10 ก.ค. ที่มีการเลือกตั้ง 125 

ที่นั่ง จากทั้งหมด 248 ที่นั่ง พรรค LDP ที่น�าโดยนาย Fumio 

Kishida ยังครองเสียงข้างมากในวุฒิสภาไว้ได้ โดยได้คะแนน 

63 ที่นั่ง จากทั้งหมด 125 ที่นั่ง ส่งผลให้จ�านวนที่นั่งของพรรค 

LDP เพิ่มขึ้นเป็น 119 (48% ของที่นั่งทั้งหมด) ส่วนพรรคร่วม 

แผนกาพท่ี 47: กิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศส่งสัญญาณฟ้ืนตัวหลงัการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในประเทศ

คลีค่ลายลง ในขณะท่ีภาคผลติยังคงถกูกดดันจากภาวะขาดแคลนวัตถุดิบ

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

Komeito (หรือ NKP) ได้ที่นั่งลดลงเป็น 27 ที่นั่ง ท�าให้รัฐบาล

รวมได้ทั้งหมด 146 ที่นั่ง (58.9% ของที่นั่งทั้งหมด)

 ทัง้นี ้จบัตาการผ่านงบประมาณกระตุน้เศรษฐกิจก้อนใหญ่

ที่จะมุ่งเน้นการกระจายรายได้ การลงทุนในพลังงานสะอาด และ

การลงทุนใน start-up ตามแนวทาง “New Capitalism” เพื่อ

ปฏรูิปเศรษฐกิจญีปุ่น่ ซ่ึงคาดว่าจะมมีลูค่าอย่างน้อย 20 ล้านล้าน

เยนและคาดว่าจะผ่านงบประมาณได้ภายในปีนี้

แผนภาพที่ 48: พรรครัฐบาลยังคงครองเสียงข้างมากในวุฒิสภาไว้ได้

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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BoJ คงนโยบายการเงนิตามคาด ขณะปรบัคาดการณ์เงนิเฟ้อ

ปีนี้และปีหน้าเพิ่มขึ้น

 ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) คงนโยบายการเงินเดิมในการ

ประชุม Monetary Policy Meeting (MPM) วันที่ 20-21 ก.ค. 

โดยมมีต ิ8 ต่อ 1 คงเป้าอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้และยาว และมมีติ

แบบไม่เปิดเผยในการคงเป้าการเข้าซ้ือสินทรัพย์ต่างๆ ทีป่ระกาศ

ก่อนหน้านี้ ได้แก่

• คงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไว้ที่ -0.1% ส�าหรับเงินส�ารอง

ส่วนเกินของธนาคารพาณชิย์ (Excess Reserve) และคงเป้า

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (Yield Curve 

Control: YCC) ไว้ที่ประมาณ “0%” และเคลื่อนไหวในกรอบ 

+/-0.25%

• คงวงเงินการเข้าซื้อ ETFs และ REITs สูงสุดต่อปีที่ 

JPY12trn และ JPY180bn ตามล�าดับ โดยระบุจะเข้าซื้อใน

อัตราที่เหมาะสมตามสภาวะตลาด

• ซ้ือตราสารหนีเ้อกชนระยะส้ัน (Commercial Paper) และ

ระยะยาว (Corporate Bonds) ในอัตราเดียวกันกับก่อนการ

ระบาดของ COVID-19 เพ่ือให้ยอดคงค้างค่อยๆ กลบัสูร่ะดบั

ก่อนเกิดโรคระบาด (Pre-COVID Level) กล่าวคือ ประมาณ 

JPY2trn ส�าหรับตราสารหนี้เอกชนระยะสั้น และประมาณ 

JPY3trn ส�าหรับตราสารหนี้เอกชนระยะยาว 

• คงระยะเวลาโครงการเงินกู้ปลอดดอกเบี้ย (Special 

Funds-Supplying Operations) ที่ให้สถาบันการเงินน�าไป

 

แผนภาพที่ 49: ค่าจ้างที่เติบโตต�่าประกอบกับเงินเฟ้อที่ถูกมองว่าเป็นเพียงปัจจัยชั่วคราว..

ที่มา: Bank of Japan, Cabinet office, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ปล่อยกู้ให้กับภาคธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจาก COVID-19  

ส�าหรับ SME จนถึงเดือน ก.ย. 2022

 ในส่วนของประมาณการเศรษฐกิจ BoJ คาด GDP 

ปีงบประมาณ 2022F จะขยายตัวลดลงเป็น 2.4% จากประมาณ

การครั้งก่อนในเดือน เม.ย. ที่คาดว่าจะขยายตัว 2.9% จากความ

เส่ียงเร่ืองการชะลอตัวของเศรษฐกิจในต่างประเทศและปัญหา

ด้านการขาดแคลนอุปทาน ขณะที่ปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP 

ปีงบประมาณ 2023F ข้ึนเลก็น้อยเป็น 2.0% จากเดมิทีค่าด 1.9%

 ด้านประมาณการราคา BoJ คาดเงินเฟ้อ Core CPI 

(ไม่นับรวมราคาอาหารสด) จะขยายตัวเพิ่มขึ้นเป็น 2.3% ใน

ปีงบประมาณ 2022F จากประมาณการครั้งก่อนในเดือน เม.ย. 

ที่คาดว่าจะขยายตัว 1.9% ส่วนเงินเฟ้อในปีงบประมาณ 2023F 

คาดจะอยู่ที่ 1.4% เพิ่มขึ้นจากการประมาณการครั้งก่อนที่ 1.1% 

และจะอยู่ที่ 1.3% ในปีงบประมาณ 2024F ยังคงห่างไกลเป้า

หมายที่ 2% อย่างมากในระยะปานกลาง (แม้ในระยะสั้นจะเร่ง

ตัวขึ้นมาก) สะท้อนว่านโยบายการเงินจะยังคงผ่อนคลายอย่าง

มากต่อไป

 หลังการประชุมนาย Haruhiko Kuroda ผู้ว่าฯ BoJ ได้

ออกมาเน้นย�า้ว่าตัวขับเคล่ือนหลักของอัตราเงินเฟ้อในขณะน้ีมา

จากต้นทุน (Cost push inflation) และมองว่าเป็นการเพิ่มขึ้น

เพียงช่ัวคราวเท่านัน้เนือ่งจากอตัราการเตบิโตของค่าจ้างยงัอยูใ่น

ระดบัต�า่ ขณะทีไ่ม่มแีผนทีจ่ะขยายกรอบ +/-0.25% ของพันธบตัร

รัฐบาลอายุ 10 ปี
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แผนภาพที่ 50: ..ท�าให้ BoJ ตัดสินใจด�าเนินนโยบายที่ผ่อนคลายต่อไป

ที่มา: Bank of Japan, Cabinet office, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจไทย
	 เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวดีขึ้นต่อเน่ือง	 โดยได้รับแรงหนุนจากภาคการส่งออกท่ีได้รับอานิสงส์จากราคาสินค้าท่ีสูง	
และภาคการท่องเที่ยวท่ีมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น	หลังรัฐบาลผ่อนปรนมาตรการเปิดรับนักท่องเท่ียวต่างชาติ	นอกจากน้ี		
ตลาดแรงงานท่ีปรับตัวดีขึ้นและรายได้เกษตรกรท่ีแข็งแกร่งก็จะช่วยรองรับผลกระทบจากค่าครองชีพท่ีสูงขึ้น	 ด้าน
รัฐบาลได้มีการขยายระยะเวลามาตรการบรรเทาค่าครองชีพออกไปในช่วงเดือน	ก.ค.	-	ก.ย.	และยังมีเม็ดเงินคงเหลือ
ภายใต้	พ.ร.ก.	เงินกู้ฯ	5	แสนล้านอีกราว	6	หมื่นล้านบาท	ซึ่งสามารถน�ามาใช้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม
ได้	โดยมีข้อก�าหนดว่าจะต้องลงนามในสัญญากู้เงินภายในสิ้นเดือน	ก.ย.	2022			ด้านการก่อสร้างของโครงการ	EEC	
ยังมีความล่าช้าจากการแพร่ระบาดของ	COVID-19

กิจกรรมเศรษฐกิจปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องในเดือน พ.ค.

 เครื่องชี้เศรษฐกิจในเดือน พ.ค. ปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องจาก

เดือนก่อน โดยเฉพาะจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติปรับตัวดีขึ้น

อย่างก้าวกระโดดมาอยู่ที่ 521k (vs. 293k เดือนก่อน และ 498k 

ในไตรมาสแรก) จากการผ่อนปรนข้อก�าหนดในการเปิดรับนกัท่อง

เทีย่วต่างชาตอิย่างต่อเน่ือง ส่งผลให้อปุสงค์ในประเทศมแีนวโน้ม

แผนภาพที่ 51: กิจกรรมเศรษฐกิจในเดือน พ.ค. ยังปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่อง

ที่มา: BoT, UTCC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ปรับตวัดข้ึีนตาม โดยทัง้การบริโภคภาคเอกชน (+11.3% YoY vs. 

+8.4% เดอืนก่อน) และการลงทนุภาคเอกชน (+3.8% vs. +2.0% 

เดอืนก่อน) ปรับตวัดข้ึีน ในขณะทีก่ารส่งออก (ไม่รวมทองค�า) ยงั

ขยายตัวได้ดี (+13.4% vs. 5.5% เดือนก่อน) โดยหลักจากราคา

สินค้าที่มีการปรับตัวสูงขึ้นและส่งผลให้มูลค่าส่งออกสินค้า อาทิ 

ผลิตภัณฑ์ที่เกี่ยวเนื่องกับน�้ามัน และสินค้าเกษตร ขยายตัวได้ดี 
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เราปรับประมาณการเงนิเฟ้อข้ึนมากในปีน้ี ขณะท่ีปรับเพ่ิมคาด

การณ์ GDP ขึ้นเล็กน้อย

 หลงัจากทีเ่ราจดัท�าประมาณการเศรษฐกิจคร้ังก่อนในเดอืน 

มี.ค. ความเสี่ยงที่เกี่ยวเนื่องกับเงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นมาก ส่วนหนึ่ง

มีแรงหนุนส�าคัญจากการยกเลิกการก�าหนดเพดานราคาน�้ามัน

ดีเซลไว้ที่ 30 บาท/ลิตร ตั้งแต่เดือน พ.ค. เป็นต้นไป ส่งผล

ให้เงินเฟ้อทั่วไปในเดือนดังกล่าวเร่งตัวข้ึนสู่ระดับสูงสุดในรอบ

กว่า 10 ปีที่ 7.1% เราจึงปรับประมาณการเงินเฟ้อในปีนี้และปี

หน้าขึ้นเป็น 6.6% และ 2.7% ตามล�าดับ ขณะที่การผ่อนคลาย

มาตรการ Lockdown และมาตรการเปิดรับนกัท่องเทีย่วต่างชาติิ 

แผนภาพที่ 52: เราปรับประมาณการเศรษฐกิจ (วันที่ 20 มิ.ย.) โดยปรับอัตราเงินเฟ้อสูงขึ้นมาอยู่ที่ 6.6% และ

ปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP ขึ้นเล็กน้อยที่ 3.0%

Note: () = As of projections.

ที่มา: NESDC, BoT, FPO, MoC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

น่าจะช่วยกระตุน้การท่องเทีย่วในประเทศและสนบัสนนุการฟ้ืนตวั

ของเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี เรายังคงมีมุมมองที่ระมัดระวังต่อการ

ฟ้ืนตวัของการใช้จ่ายเนือ่งจากราคาสินค้าโภคภณัฑ์และค่าครอง

ชีพทีเ่พ่ิมข้ึน ขณะทีผ่ลบวกของดลุบริการทีค่าดจะปรับตวัดข้ึีนจะ

ถูกชดเชยไปกับดลุการค้าทีน่่าจะเกินดลุลดลง เมือ่พิจารณาปัจจยั

ทั้งหมดนี้แล้ว เราปรบัเพิ่มคาดการณ์ GDP ปีนี้ขึ้นเป็น 3.0% แต่

ยงัคงคาดการณ์ในปีหน้าไว้ที ่3.9% ขณะทีเ่รายงัคงคาดการณ์ใน

กรณีฐานว่าจะมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 75bps ทั้งใน

การประชุมปีนี้และปีหน้า (รวมทั้งหมด 150bps)

การส่งออกของไทยขยายตัวได้ดีจากแรงหนุนด้านราคา แต่

อุปสงค์โลกท่ีมแีนวโน้มชะลอตัวจะกดดันส่งออกในช่วงท่ีเหลอื

ของปีนี้

 การส่งออกยังคงมีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเนื่องจากปีก่อน 

โดยมลูค่าส่งออกองิจากกรมศุลกากรใน 5 เดอืนแรกของปี 2022 

เติบโต 12.9% YoY (vs. 17.4% ในปี 2021) โดยราคาสินค้าที่สูง

ข้ึนเป็นปัจจัยส�าคัญที่หนุนการเติบโตของส่งออกในช่วงที่ผ่านมา 

ซึ่งเป็นผลที่เกิดขึ้นจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน และส่งผลให้การ

ส่งออกสินค้าทีอ่่อนไหวต่อด้านราคามมีลูค่าสงูข้ึน อาท ิโลหะและ

เหล็กกล้า สินค้าเกษตร และสินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับน�้ามัน เป็นต้น 

เช่นเดยีวกับราคาอาหารทีสู่งข้ึนเป็นประวัตกิารณ์จากวิกฤตอิาหาร

โลก ส่งผลให้ไทยซ่ึงเป็นประเทศส่งออกสุทธิอาหารได้รับอานสิงส์

ในครั้งนี้ด้วย

 ในมิติรายประเทศ การส่งออกไปยังประเทศหลักยังขยาย

ตัวได้ดีในสหรัฐฯ และอาเซียน อย่างไรก็ตาม การส่งออกไปยัง

ประเทศจีนซ่ึงเป็นประเทศคู่ค้าส�าคัญมีแนวโน้มชะลอตัวจากผล

ของการบังคับใช้มาตรการล็อคดาวน์ที่เข้มงวดภายใต้นโยบาย 

Zero COVID ซึ่งส่งผลให้ห่วงโซ่การผลิตและกระบวนการขนส่ง

ต้องหยุดชะงัก ในขณะที่การส่งออกไปยังรัสเซียและยูเครน

หดตัวอย่างหนักจากผลกระทบของสงครามที่เกิดข้ึน

 เราคาดว่าการส่งออกจะขยายตัว 8.3% (BOP basis) 

ในปีนี ้โดยมแีนวโน้มชะลอตวัลงในช่วงทีเ่หลอืของปี ถึงแม้ว่าด้าน

ราคาสินค้าที่ยังสูงจะช่วยหนุนการขยายตัว แต่คาดว่าในด้าน

ปริมาณ (Volume) จะได้รับแรงกดดนัมากข้ึนจากแนวโน้มอปุสงค์

โลกที่ชะลอตัวลงในระยะข้างหน้า โดยเฉพาะจากแรงกดดันของ

การใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นในหลายประเทศทั่วโลก รวม

ไปถึงผลจากฐานที่สูงขึ้นในช่วงเดียวกันปีก่อน
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ภาคการท่องเท่ียวมีแนวโน้มฟื้นตัวชัดเจนจากการผ่อนปรน

มาตรการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติอย่างต่อเนื่อง

 ภาคการท่องเท่ียวมแีนวโน้มฟ้ืนตวัดข้ึีน หลงัรัฐบาลทยอย

ผ่อนปรนมาตรการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติอย่างต่อเนื่อง 

โดยล่าสุดนับตั้งแต่วันที่ 1 ก.ค. ไทยยกเลิกระบบการลงทะเบียน 

Thailand Pass และยกเลิกเงินประกันสุขภาพ 1 หมื่นดอลลาร์

สหรัฐฯ ส�าหรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ เคร่ืองช้ีหลายตัวสะท้อน

ถึงสัญญาณที่ดีข้ึน แม้ว่าจะอยู่ในระดับต�่ากว่าช่วงก่อน COVID  

แผนภาพที่ 53: การส่งออกของไทยขยายตัวได้ดีจากแรงหนุนด้านราคา แต่อุปสงค์โลกที่มีแนวโน้มชะลอตัวจะ

กดดันส่งออกในช่วงที่เหลือของปีนี้

Note: Heat map shows the YoY growth comparison for countries and products with 

different colors based on a distribution (green = relatively good, red = relatively bad) 

ที่มา: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

อยู่มาก อาทิ อัตราการเข้าพัก (Occupancy Rate) ปรับตัวเพิ่ม

ข้ึนต่อเนื่องมาอยู่ระดับ 42% ในเดือน พ.ค. (vs. เฉลี่ยระดับก่อน 

COVID ที่ 71%) สอดคล้องกับผลส�ารวจของสมาคมโรงแรมที่

ส�ารวจร่วมกับ ธปท. ที่บ่งช้ีว่าธุรกิจโรงแรมมีการกลับมาด�าเนิน

การเป็นปกติมากข้ึน โดยกว่า 88% เร่ิมกลับมาเปิดให้บริการ

อย่างเต็มรูปแบบในเดือน มิ.ย. ซ่ึงเราคาดว่าจะได้เห็นภาคการ

ท่องเที่ยวมีแนวโน้มฟื้นตัวได้ดีต่อเนื่องในช่วงที่เหลือของปี
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 การท่องเที่ยวที่ฟ ื ้นตัวข้ึนมีส่วนช่วยหนุนให้กิจกรรม

เศรษฐกิจและตลาดแรงงานให้ปรับตัวดีข้ึนตาม สะท้อนผ่าน

จ�านวนผูข้อรับสวัสดกิารว่างงาน มาตรา 33 ทีล่ดลงอย่างต่อเนือ่ง

และค่าจ้างทีม่แีนวโน้มเพ่ิมข้ึน นอกจากนี ้รายได้เกษตรกรทีข่ยาย

ตวัแข็งแกร่ง โดยมแีรงหนนุส�าคัญจากราคาสินค้าเกษตรทีเ่พิม่ข้ึน

 

แผนภาพที่ 55: การปรับตัวที่ดีขึ้นของตลาดแรงงาน และรายได้เกษตรกรที่แข็งแกร่งจะช่วยรองรับผลกระทบ

จากค่าครองชีพที่สูงขึ้น

Note: 1\ Indexes are seasonally adjusted, and baseline is 2007 (Index = 100) 

ที่มา: MoL, FAO, OAE, BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่ 54: ภาคการท่องเที่ยวแม้จะอยู่ในระดับต�่ากว่าช่วงก่อน COVID แต่มีแนวโน้มฟื้นตัวชัดเจนขึ้นหลัง

รัฐบาลผ่อนปรนนมาตรการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ

Note: 1\ from survey (June 2022) of hotel business operators by Thai Hotel Association and BoT.

ที่มา: NESDC, MoTS, BoT, Thai Hotel Association, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ตามราคาพลงังานและราคาสินค้าเกษตรในตลาดโลกทีเ่พ่ิมสูงข้ึน

จากการระงับการส่งออกสินค้าอาหารในหลายประเทศ ซึ่งปัจจัย

ดงักล่าวจะมส่ีวนช่วยรองรับผลกระทบจากค่าครองชีพทีส่งูข้ึนใน

ปัจจุบันได้
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รฐับาลขยายระยะเวลามาตรการบรรเทาค่าครองชีพออกไปใน

ช่วงเดือน ก.ค. - ก.ย.

 รัฐบาลได้อนุมัติให้ขยายระยะเวลาของการบังคับใช้

มาตรการบรรเทาค่าครองชีพออกไปในช่วงเดือน ก.ค. - ก.ย. 

อาทิ การให้ส่วนลดในการซ้ือก๊าซหุงต้ม 100 บาท/คน/3 เดือน 

แผนภาพท่ี 56: รฐับาลขยายระยะเวลามาตรการบรรเทาค่าครองชพีเพ่ือช่วยบลดผลกระทบของราคาพลงังานท่ีเพ่ิมข้ึน

Note: 1\ Govt will subsidize 50% of diesel expense for prices above the ceiling of 35 baht per litre 

from Jul – Sep 2022. 

ที่มา: Royal Thai Government, Local News, Social Security Office, TISCO Economic Strategy Unit 

(TISCO ESU)

 

แก่ผู้ถือบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ และการอุดหนุนราคาน�้ามันดีเซล

ในอัตรา 50% ของส่วนเกินจากเพดานราคา 35 บาท/ลิตร ซ่ึง

มาตรการดังกล่าวจะช่วยลดผลกระทบของราคาพลังงานที่เพิ่ม

ข้ึนได้บางส่วน แต่เรายังคงระมัดระวังว่าเงินเฟ้อจะกดดันการ

ใช้จ่ายของภาคครัวเรือน

 นอกจากนี ้รัฐบาลยงัมเีมด็เงินคงเหลอืภายใต้ ภายใต้ พ.ร.ก. 

เงินกู้ฯ 5 แสนล้านบาท อยูร่าว 6 หมืน่ล้านบาท ทีส่ามารถน�ามา

ใช้ในการออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจเพ่ิมเตมิ โดยทีม่เีง่ือนไขว่า 

รัฐบาลจะต้องลงนามในสญัญากู้เงินภายในสิน้เดอืน ก.ย. 2022
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การด�าเนินการก่อสร้างโครงการในพื้นที่ EEC ล่าช้า

 การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานของ EEC ที่แม้ว่าจะเซ็น

สัญญาไปหมดแล้ว แต่การเข้าสู่ระยะก่อสร้างส่วนใหญ่ยังล่าช้า

จากผลกระทบของการแพร่ระบาดของ COVID-19 และการ

เวนคืนพื้นที่ ดังนี้

 1. โครงการท่าเรือมาบตาพุด เฟส 3 ที่เริ่มมีการวางทุ่น

ไฟทะเลเพ่ือแสดงเขตก่อสร้าง และก�าลงัมกีารประมลูในส่วนของ

การสร้างท่าเรือและคลงัสินค้าเหลว มลูค่าราว 7 พันล้านบาท ซ่ึง

คาดว่าจะเซ็นสัญญาได้ในเดือน ม.ค. 2023

 2. โครงการรถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน ช่วง

สุวรรณภมู-ิอูต่ะเภา มกีารส่งมอบพ้ืนท่ีไปแล้ว 99% และในส่วนที่

 

แผนภาพที่ 58: การก่อสร้างโครงการ EEC ล่าช้าจากการแพร่ระบาดของ COVID-19

Note: 1\ CHEC OVERSEA is a subsidiary of China Harbour Engineering Company Limited.

ที่มา: EEC, Maptaphut3, Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่ 57: รัฐบาลยังมีเม็ดเงินคงเหลือภายใต้ พ.ร.ก. เงินกู้ 5 แสนล้าน ราว 6 หมื่นล้านบาท  ซึ่งจะต้อง

ท�าสัญญากู้เงินภายในเดือน ก.ย. 2022 นี้

ที่มา: PDMO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เหลอืคาดว่าจะส่งมอบได้ในเดอืน ก.ค. นี ้ซ่ึงล่าช้าจากก�าหนดการ

เดิมที่จะส่งมอบพื้นที่ทั้งหมดในช่วงต้นปีนี้ ทั้งนี้ คณะกรรมการ

นโยบายเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออกเปิดเผยว่าจะเตรียมออก 

NTP เพื่อเข้าสู่ระยะก่อสร้างในเดือน ต.ค.

 3. โครงการสนามบินอู ่ตะเภาก็พ่ึงจะผ่านการประเมิน

ผลกระทบส่ิงแวดล้อม (EHIA) และคณะกรรมการฯ ก็จะเตรียม

ออก NTP เพ่ือเข้าสู่ระยะก่อสร้างในเดือน ต.ค. เช่นกัน

 4. โครงการท่าเรือแหลมฉบัง เฟส 3 ที่การท่าเรือออก

มาบอกว่าการถมที่ดินล่าช้ามากจากผลกระทบของการแพร่

ระบาดของ COVID-19 ส่งผลให้คาดว่าจะมีการส่งมอบพ้ืนที่

ให้กับผู้รับเหมาก่อสร้างล่าช้าออกไปด้วย
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TISCO Wealth
บริการให้ค�าปรึกษาการลงทุนครบวงจร ส�าหรับกลุ่มลูกค้าคนพิเศษที่มีพอร์ตลงทุนกับกลุ่มทิสโก้ ตั้งแต่ 5 ล้านบาทขึ้นไป

ติดต่อขอรับบริการได้ที่ธนาคารทิสโก้ทุกสาขาทั่วประเทศ

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภูมิภาค

เปิดท�ำกำรทุกวัน เดอะมอลล์ท่าพระ ชั้น B  : 02 477 9934 เดอะมอลล์บางแค ชั้น 3 : 02 454 9854 เดอะมอลล์บางกะปิ ชั้น 2 : 02 363 3454 

 เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 4  : 02 646 1571 เซ็นทรัลพระราม 3 ชั้น 4 : 02 673 7017 เซ็นทรัลบางนา ชั้น 4  : 02 745 6360 

 เมกา บางนา ชั้น 1 :  02 105 2080 เซ็นทรัลลาดพร้าว ชั้น 2  : 02 937 0909 เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ชั้น 4 : 02 193 8080 

 เซ็นทรัลปิ่นเกล้า ชั้น 4  : 02 884 5161 ซีคอนสแควร์ ชั้น 3 : 02 721 9556 ซีคอนบางแค ชั้น 3 : 02 458 2636 

 เซ็นทรัลอีสต์วิลล์ ชั้น 3  : 02 041 4411 เซน็ทรลั พระราม 2 ชัน้ G : 02 416 0811 ฟิวเจอร์พาร์ค รงัสติ ชัน้ 2 : 02 958 0820 

 เกตเวย์ เอกมัย ชั้น 3  :  02 108 2998 อเวนิว รัชโยธิน : 02 930 2311 เดอะมอลล์ งามวงศ์วาน : 02 550 1335 

 พรอมานาด ชั้น 3 : 02 947 5315 ไอคอนสยาม ชั้น 5 :  02 056 4168

จันทร์ - ศุกร ์ ส�านักงานใหญ่ : 02 633 6217  เพชรบุรีตัดใหม่ :  02 318 3717 อาคารภคินท์  :  02 633 4333 

 ศรีนครินทร์  :  02 006 5000 รัตนาธิเบศร์  :  02 965 5844 รังสิต  :  02 959 2166 

 วรจักร  :  02 621 0141 เยาวราช  :  02 623 2212 ราชวงศ์ : 02 622 8220 

 บางล�าพู : 02 629 3009 ทองหล่อ : 02 712 5099 ดิโอลด์สยาม ชั้น 1  : 02 623 9141

 นครปฐม :  034 145 000 ราชบุรี : 032 327 010 สมุทรสาคร : 034 135 000 สระบุรี : 036 222 449 

 อยุธยา  :  035 909 000 จันทบุรี :  039 606 000 ชลบุรี  :  033 079 000 พัทยา  : 038 416 525 

 ระยอง  :  033 065 000 ศรีราชา  : 033 008 000 เชียงใหม่  :  053 211 112 นครสวรรค์ : 056 052 000 

 พิษณุโลก  :  055 055 000 ขอนแก่น :  043 055 000 นครราชสีมา :  044 271 711 โลตัส โคราช  : 044 012 000 

 สุรินทร์  :  044 068 000 อุดรธานี  :  042 155 000 อุบลราชธานี  :  045 995 000 กระบี่  :  075 816 000 

 ตรัง  :  075 825 000 ภูเก็ต  :  076 635 000 ถนนรัษฎา ภูเก็ต :  076 354 545 สงขลา  :  074 815 000 

 ถนนนิพัทธ์อุทิศ หาดใหญ่  :  074 238 855  สุราษฏร์ธานี :  077 275 633


